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Aplicación eficaz de la normativa que tipifica y sanciona el abuso de la  información 
privilegiada en el mercado de valores ecuatoriano 
 
 
La presente investigación ha tenido por objeto conocer los conceptos y clasificaciones del 
mercado financiero, y entre sus componentes al mercado de valores; identificar las dificultades 
que tiene el mercado de valores ecuatoriano para su desarrollo; analizar conceptos, orígenes y 
evolución del uso indebido de información privilegiada en el mercado de valores a nivel 
nacional e internacional, con el objeto de determinar las causas, desarrollo y consecuencias de 
esta conducta; investigar y realizar un contraste de la jurisprudencia, legislación y la experiencia 
internacional en el tratamiento de esta conducta con la nuestra; y, determinar los vacíos e 
imprecisiones de la normativa nacional que prohíbe y sanciona el uso indebido de información 
privilegiada en el Mercado de Valores del Ecuador, con el objetivo de proponer una reforma a la 
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Effective implementation of legislation which criminalizes and punishes the abuse of inside 




The current research was intended to find out and describe concepts and definitions used in the 
financial market, and among them market values; identify difficulties prevalent in the 
Ecuadorian stock market for development; analyze definitions, origins and evolution of undue 
use of privileged information in the stock market nationwide and internationally, in order to 
determine causes, development and consequences of such behavior; investigate and compare 
international jurisprudence, legislation and experience managing such behavior with Ecuador’; 
and, determining gaps and inaccuracies of the national regulatory body banning and sanctioning 
undue use of privileged information in the Ecuador Stock Market, in order to propose a reform 
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La figura del uso de información privilegiada en el mercado de valores, mejor conocido en el 
Derecho angloamericano como insider trading o en el derecho francés como delito de iniciados, 
es una institución  relativamente reciente establecida en la Ley de Mercado de Valores del 
Ecuador;  pese, a que las legislaciones de países vecinos y europeos ya establecían, algunos 
años atrás, sanciones penales para este tipo de prácticas que atentan fundamentalmente el 
correcto funcionamiento del mercado de valores; nuestro país, aún no lo tipifica como delito en 
su sistema penal, estableciendo solamente sanciones administrativas a través de la Ley de 
Mercado de Valores. 
Vega, J. (2010) Sin embargo, el fenómeno del insider trading goza de una mayor tradición 
reguladora en el sistema norteamericano, ya que a raíz del famoso crack de la bolsa de Nueva 
York (1929), las autoridades se vieron constreñidas a aprobar sendas leyes de valores con el 
objetivo de evitar ciertas prácticas fraudulentas. Por esta razón, la normativa norteamericana ha 
sido el punto de referencia de aquellas legislaciones que se han decantado por la represión de las 
operaciones de iniciados, aunque bien es cierto, que cada sistema punitivo ha estructurado la 
prohibición en función de parámetros a veces poco coincidentes con el sistema americano, v. 
gr., el progresivo abandono de la visión societaria del fenómeno en la determinación del bien 
jurídico protegido (p.21).  
Rescato algunas frases de Vega, J. (2010), tales como: “figura delictiva” y el “legislador español 
incriminó penalmente las operaciones de iniciados”, con el afán de precisar que la legislación 
penal española en el trascurso de su reforma, siempre consideró como delito el abuso de 
información privilegiada; y en efecto, ha emitido sanciones realmente fuertes y reparadoras y no 
meras sanciones administrativas como en el caso de nuestra legislación bursátil. 
La Asamblea Nacional acaba de aprobar dos normas, una en materia penal y me refiero al 
Código Orgánico Integral Penal y la otra, el Proyecto de Ley Orgánica para el Fortalecimiento y 
Optimización del Sector Societario y Bursátil. La primera, en cuanto a su alcance, sus 
disposiciones son imprecisas y generales referentes a qué clase de información se refiere, 
dejando un problema de interpretación que se derivan de su compleja estructura típica; en todo 
caso, espero equivocarme y que su aplicación sea eficaz en algún caso en concreto, que se 
presente. Pues hasta el momento salvo error de nuestra parte, no se conoce un solo caso que 
haya sido sancionado administrativa, civil o penalmente. En cuanto a la segunda norma, sus 
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criterios para la aplicación de las sanciones, creo que son importantes, suficientes y  necesarios 
e imprescindibles para valorar la sanción en el momento de aplicarla, cosa que no ocurría en la 
LMV, en que la autoridad pública se valía solamente de la magnitud del perjuicio, dejando en la 
impunidad algunos casos o siendo injusto en otros. Pero en cuanto a la información privilegiada, 
no se verifica disposición alguna que reforme o sustituya las ya establecidas en la LMV, a no ser 
del artículo 78 del proyecto de ley que sustituye el artículo 208 de la LMV, elevando la 
severidad de las sanciones, tanto en multas, que cambia de dólares a salarios básicos unificados, 
como en las sanciones administrativas o disciplinarias.  
En este sentido, pues, la presente investigación tiene como objetivo esencial; analizar conceptos, 
orígenes y evolución del uso indebido de información privilegiada en el mercado de valores a 
nivel nacional e internacional, con el objeto de determinar las causas, desarrollo y 
consecuencias  del uso de información privilegiada; investigar y realizar un contraste de la 
jurisprudencia, legislación y la experiencia internacional en el tratamiento de esta conducta con 
la nuestra; y, determinar los vacíos e imprecisiones de la normativa nacional que prohíbe y 
sanciona el uso indebido de información privilegiada en el Mercado de Valores del Ecuador; 
con el objetivo de proponer una reforma a la Ley de Mercados de Valores, para lo cual nos 
auxiliaremos de las distintas aportaciones doctrinales que, sobre esta materia, se han realizado 
tanto en la doctrina española, peruana, chilena y colombiana. A tal efecto, procederemos a 
examinar en los puntos correspondientes la situación comparativa de las principales 
regulaciones del Derecho comparado.  
Así pues, en el capítulo I realizaremos un estudio general de las operaciones del mercado de 
valores como segmento del mercado financiero, sus antecedentes, definiciones, las cuestiones 
terminológicas, clasificaciones y funciones del mercado financiero, ventajas en la utilización de 
sus mecanismos de financiamiento que ofrece el mercado de valores, clases de valores que se 
negocian en el mercado bursátil, la información privilegiada en el mercado de valores y la 
importancia de su regulación como bien jurídico protegido por la ley y la Constitución. 
Una vez expuestos los antecedentes generales del mercado bursátil, procederemos al análisis 
sistemático de todos los elementos que conforman la descripción de la figura del uso de 




De esta forma, en el capítulo II de este trabajo, está el desarrollo de la figura del uso de 
información privilegiada, en cuanto tiene que ver a las definiciones, orígenes y evolución de la 
figura, clases de información según lo establece la LMV, análisis del concepto de  información 
privilegiada establecido en el Art. 27 de la LMV. 
El capítulo III, por su parte, contendrá el trámite y sustanciación para sancionar el mal uso de 
información privilegiada, mediante la vía administrativa, civil, penal y la reparación de derechos 
protegidos a través de la vía constitucional, además de conceptualizar el sujeto, señalar el bien 
jurídico protegido, y otros elementos. 
El capítulo IV, consta de analizar normativa que contengan disposiciones referentes a sancionar 
el uso indebido de información privilegiada como la Ley de Mercado de Valores, la 
Constitución de la República del Ecuador y el Mercado de Valores, Convenios y Tratados 
Internacionales como instrumentos para regular el mal uso de información privilegiada dentro 
del mercado de valores. También se agrega a este capítulo la Regulación del Mercado Bursátil, 
en el cual se abordan argumentos concernientes a la importancia de tener un mercado regulado; 
y, la regulación del abuso de información privilegiada en el derecho comparado, tratamiento de 
la Información en el Código Orgánico Integral Penal, Tratamiento de la Información 
Privilegiada en el Proyecto de Ley Orgánica para el Fortalecimiento y Optimización del Sector 
Societario y Bursátil con sus respectivas conclusiones. 
Por último, el capítulo V estará dedicado al análisis y presentación de resultados, que consta de 
conclusiones, recomendaciones y una propuesta de reforma a la Ley de Mercado de Valores del 
Ecuador. 
En definitiva, pues, la metodología adoptada para cada capítulo será la exposición y análisis 
crítico y valorativo de los distintos problemas de interpretación que suscita la estructura del 
insider trading, y su falta de tipicidad, y recapitulando todos nuestros puntos de vista en las 







1. EL MERCADO DE VALORES EN EL ECUADOR. 
1.1.- Antecedentes del Mercado de Valores. 
Los primeros antecedentes del mercado de valores en el Ecuador pueden ubicarse en el Código 
de Comercio de 1906, que incluía algunas disposiciones en materia de bolsas y agentes de 
comercio. (Dr. José Rumazo Arcos, 1990, pág. 27). Tuvieron que trascurrir casi 30 años para 
que en el año de 1935 mediante decretos ejecutivos se estableciera en la ciudad de Guayaquil la 
denominada "Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C. A."  
En este  primer mercado de valores y productos que fue creado con el fin de impulsar  el 
desarrollo del mercado de valores, se cotizaron acciones de la Empresa Eléctrica del Ecuador y 
de la Compañía Nacional de Teléfonos, Bonos de la Deuda Pública Interna, Cedulas 
Hipotecarias y también productos tales como arroz, azúcar, café, cacao, algodón y otros. 
Esta institución tuvo una vida muy corta, desde mayo de 1935 a junio de 1936, debido entre 
otros factores a la escasa oferta de títulos valores, la baja capacidad de ahorro del país en ese 
entonces, la falta de educación del público en ese tipo de inversiones financieras, la incipiente 
estructura industrial del país y las alteraciones de orden político propias de esa época. (El 
Diagnostico del Mercado de Valores en el Ecuador, 1990, pág. 27). 
Sin embargo, durante este periodo cabe destacar la actividad ciertamente limitada pero 
importante, del Fondo de Regulación de Valores (“El Diagnostico del Mercado de Valores en el 
Ecuador” , 1990, pág. 27) , primero y de la Comisión de Valores, después. (Ibídem, pág. 27)  
El Fondo de Regulación de Valores, funcionaba como delegación del Banco Central, fue creada 
con el fin de regularizar el mercado de bonos del Estado.  
Por Decreto expedido en mayo de 1953, se ampliaron las funciones de este Fondo, facultándolo 
para negociar con cedulas hipotecarias emitidas por el Banco Nacional de Fomento y los bancos 
privados, con fines de fomento agrícola e industrial. Al mismo tiempo se independizo al Fondo 
del Banco Central, transformándolo en una entidad autónoma. Finalmente, en el año 1955 se 
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creó en su remplazo la Comisión Nacional de Valores, a la cual se le otorgó la función 
específica de comprar y vender tanto bonos del Estado como cedulas hipotecarias. 
La Comisión trabajo en esta forma hasta mediados del año de 1964, en que se transformó en 
Comisión de Valores – Corporación Financiera Nacional. (“El Diagnostico del Mercado de 
Valores en el Ecuador. ”Decreto No. 1726 agosto 11 de 1969., 1990, pág. 28).  El fin de esta 
nueva entidad no solo fue fomentar y regular el mercado de valores, sino, conceder créditos y 
promocionar empresas mediante la aportación de capitales. Fue esta entidad, la que tomo la 
iniciativa de promover la creación de las bolsas de valores en el Ecuador, esfuerzo que se 
concretó mediante emisión de Decreto – Ley (Decreto – Ley No. 111 expedido el 26 de febrero 
de 1969., pág. 28),   que faculta al Presidente de la Republica, el establecimiento de Bolsas de 
Valores, sujetas al control de la Superintendencia de Compañías. 
Cumpliendo con lo establecido en el referido Decreto, fue que mediante (Decreto Ejecutivo No. 
1182 de 20 de mayo del 1969., pág. 29), se crearon las bolsas de Quito y Guayaquil. 
Las dos Bolsas de Valores comenzaron a operar casi simultáneamente en el año de 1970. La 
Bolsa de Quito inicio labores el 10 de agosto y la Bolsa de Valores de Guayaquil inicio sus 
labores el 1 de septiembre, formalizándose de esta manera el mercado de valores en el Ecuador. 
1.2.- El sistema financiero: Definiciones. 
El sistema financiero de un país es el conjunto de instrumentos, mercados e instituciones cuya 
función es canalizar el flujo de fondos desde los oferentes hacia los demandantes. (Finanzas 
para todos. Sistema financiero., s. f.) 
Para entender mejor el concepto expuesto lo vamos estudiar rápidamente por partes, más 
adelante serán desarrollados en detalle. 
a. Instrumentos.  
Conocidos también como activos financieros, entre estos tenemos los productos bancarios, por 
ejemplo las cuentas, depósitos, etc. Los productos de inversión, por ejemplo las acciones, bonos, 
fondos de inversión, obligaciones, etc. Los planes de pensiones y los productos de seguros, 
como por ejemplo, los seguros de vida, hogar, accidentes, etc. 
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b. Oferentes de fondos. 
Son los ahorradores, quienes han acumulado un excedente de dinero y quieren prestarlo para 
obtener un mayor rendimiento. Los principales ahorradores, u oferentes de fondos, son los 
hogares, aunque otros grupos, como las empresas y las administraciones públicas, también 
pueden encontrarse en un momento determinado con un exceso de fondos y optar por prestarlos.  
(Finanzas para todos. Sistema financiero., s. f.) 
c. Demandantes de fondos. 
Los que necesitan dinero para sus proyectos de inversión. Los principales demandantes de 
capital son las empresas y las Administraciones Públicas, aunque las familias también piden 
préstamos para financiar sus gastos. 
(Finanzas para todos. Sistema financiero., s. f.)  
d. Mercados financieros. 
Primeramente conoceremos el concepto de mercado, para luego conocer por parte de los 
estudiosos el concepto de  un mercado financiero. 
e. Mercado. 
Sitio público destinado permanentemente, o en días señalados, para vender, comprar o permutar 
bienes o servicios.  (Diccionario de la Real Academia Española. , 2001, pág. 1490)   
f. Mercado financiero. 
Cuando se habla acerca de un mercado, nos referimos al espacio físico o no físico donde 
interactúan quienes ofertan y demandan algún bien o servicio. Cuando se habla de mercados 
financieros, los instrumentos que se negocian son activos financieros, como puede ser el futuro 
del petróleo, el cual es un instrumento derivado que se negocia en diferentes mercados y cuyo 
activo subyacente de referencia (petróleo) es un mineral.   (Cuort, 2010) 
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En relación a los mercados financieros  (Madura, 2001, pág. 2)  manifiesta: Un mercado 
financiero es aquel en el que se pueden comprar o vender activos financieros (valores) tales 
como acciones y bonos. Una parte transfiere fondos a dichos mercados mediante la compra de 
activos financieros en poder de otra parte. Estos mercados facilitan el financiamiento e inversión 
de las familias, empresas y dependencias gubernamentales.  
Los mercados pueden ser lugares físicos o no, actualmente con la ayuda de la avanzada 
tecnología en comunicación, el internet y el teléfono, se puede lograr comprar o vender bienes o 
activos financieros (papeles financieros) en los mercados de valores, de divisas, trasferir dinero 
de una cuenta a otra de un banco a otro, a nivel nacional o internacional sin la necesidad de estar 
personalmente en un lugar determinado; sin embargo, en la primera negociación, va ser 
necesario fijar un lugar para mayor confianza del inversionista, luego creo que las postreras 
negociaciones se las puede realizar con la ayuda de los medios de comunicación. 
g. Las Entidades. 
La necesidad de información actualizada es determinante, cuando se procede a buscar opciones 
o nichos en los cuales podamos realizar inversiones, un demandante de fondos procede a buscar 
a su oferente de fondos adecuado y viceversa, invertir en un activo financiero (acciones, bonos, 
etc.) incurre en la búsqueda de los especialistas, claro que lo podemos realizar nosotros mismos 
pero con más dificultad. 
Para evitar esas dificultades antes expuestas, se encuentran los intermediarios financieros que 
son los que ayudan relacionar tanto a oferentes como a demandantes de fondos, agilitando el 
proceso, brindando mayor seguridad a las partes e inyectando liquidez a los activos que se 
negocian en el mercado financiero. 
Las principales entidades que ofrecen intermediación financiera están los bancos, las 
cooperativas de crédito, las mutualistas, otras entidades especializadas en el negocio del leasing, 
las financieras, los fondos de inversión, las casas de valores, las entidades aseguradoras y los 
fondos de pensiones, entre otras. 
Para asegurar la correcta actuación de los intermediarios financieros y el buen funcionamiento 
de los mercados en general, las autoridades económicas de cada país imponen unas normas 
estrictas de control a través de organismos supervisores. Estos organismos aportan transparencia 
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al sistema financiero y, por lo tanto, confianza y seguridad a los oferentes y demandantes de 
fondos. (Finanzas para todos. Sistema financiero., s. f.) 
En Ecuador las principales entidades que realizan actividades de control son: La 
Superintendencia de Bancos y Seguros, regula y controla los bancos públicos y privado y el 
sector de las aseguradoras, la Superintendencia de  Compañías, que regula y controla el sector 
empresarial y el Mercado de Valores a través de la Intendencia de Valores.  
1.2.1. Clasificación de los mercados financieros. 
Fabozzi, Modigliani y Ferri, (1996) hacen un resumen de la clasificación de los mercados 
financieros: 
a. Clasificación por la naturaleza de la obligación: 
Mercado de deuda. 
Mercado de acción. 
b. Clasificación por vencimiento de la obligación: 
Mercado de dinero. 
Mercado de capitales. 




d. Clasificación por entrega inmediata o futura: 





e. Clasificación por estructura organizacional: 
 
Mercado de subasta. 
Mercado de mostrador. 
Mercado intermediario. (Fabozzi, Mercados e Instituciones Financieras., 1996, pág. 8) 
 
1.2.2. Funciones del sistema financiero.   
Las principales funciones son:  
- Poner en contacto a las partes: demandantes de dinero (prestatarios) y a oferentes 
del dinero (prestamistas). 
- Fijan de manera adecuada los precios de los activos financieros. 
- Proporciona un mecanismo atractivo de venta, mediante el cual, alientan o motivan 
al inversionista a vender y en consecuencia haya siempre liquidez en los activos que 
se comercian en el mercado. 
- Reducen los costos de búsqueda y los costos de información. Buscar quien compre 
o venda activos y obtener información que ayuden a avaluar la cantidad y 
probabilidad del flujo de dinero de ciertos activos que deseo comprar, tiene un 
costo, esta es otra función que proporcionan los mercados financieros. 
- Trasparencia.- Se refiere a que la información sobre el mercado debe ser accesible 
de una forma fácil, rápida y barata.  
- Eficiencia.- Se requiere la seguridad de que los factores determinantes en los 
precios, como son la oferta y la demanda de títulos valores, las tasas de intereses y 
las comisiones, entre otros, reflejen en todo momento la información que les pueda 
afectar. Y que la aparición de la nueva información se incorpore de forma inmediata 
a estos precios. 
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1.3.- Mecanismos de financiamiento e inversión en el mercado de valores. 
Previo a fijar los mecanismos de financiamiento en este mercado, estableceremos algunos 
conceptos de Mercado de Valores, luego de lo cual, practicaremos uno nuestro. 
1.3.1. Definiciones del Mercado de Valores. 
Es un segmento importante que forma parte del denominado mercado financiero y que es 
controlado por una institución del gobierno; realidad que dentro del comportamiento de la 
economía nacional permite reunir a oferentes
1
 e inversionistas para que realicen compraventa de 
valores en forma directa, sin la intervención de intermediarios financieros como bancos, 
cooperativas, mutualistas etc.  
El mercado de valores canaliza los recursos financieros hacia las actividades productivas a 
través de la negociación de valores. Constituye una fuente directa de financiamiento y una 
interesante opción de rentabilidad para los inversionistas. (Bolsa de Valores de Quito., s.f.) 
El mercado de valores es un mecanismo en el que concurren los ciudadanos y empresas para 
invertir en valores que le produzcan eventualmente una ganancia o para captar recursos 
financieros de aquellos que lo tienen disponible. A quienes concurren a captar recursos se les 
denomina emisores y a quienes cuentan con recursos disponibles para financiar se les denomina 
inversores. (Ministerio de Economía y Finanzas del Perú., s.f.) 
El mercado de valores en un componente del sistema financiero costarricense que pone en 
contacto a los oferentes de valores (emisores) y a los demandantes de valores (inversionistas). 
Los mercados de valores en general hacen posible que las entidades obtengan financiamiento 
mediante la venta de valores, los cuales son negociables en una bolsa de valores. 
(Superintendencia General de Valores de Costa Rica., s.f.)   
Los mercados de valores son una parte imprescindible del juego de los sistemas financieros. El 
financiamiento mediante el crédito bancario ha perdido importancia ante el financiamiento 
                                                             
1
Los oferentes son las personas nacionales naturales o jurídicas, públicas o privadas que necesitan 
dinero para invertirlo en sus proyectos productivos; por otro lado, los inversionistas son los dueños del 
dinero, personas naturales o jurídicas, públicas o privadas, nacionales o extranjeras, que buscan  




bursátil. El mercado bursátil, al igual que la actividad bancaria, es un servicio de interés público 
y su prestación constituye un derecho de los participantes que el estado regula.   
El mercado de valores se define como el conjunto de leyes, reglamentos, instituciones, 
intermediarios y participantes en general tendientes a poner en contacto la oferta y la demanda 
de títulos de crédito. La intermediación de valores tiene como objetivo, financiar y capitalizar a 
las empresas, para brindar a los inversionistas una expectativa de ganancia patrimonial. 
(Proméxico, s.f.) 
Es el segmento del mercado financiero que canaliza el ahorro de mediano y largo plazo, en 
forma directa, hacia el financiamiento de actividades productivas; mediante la emisión y 
negociación de valores. Segmento del mercado de capitales. Canaliza recursos financieros hacia 
actividades productivas, a través de la compra-venta de valores, en forma pública, ordenada y 
continua. Se desarrolla en las bolsas de valores. (Santa Fe – Casa de Valores., s.f.)    
Mercado de valores (Securitiesexchange / stock exchange).- Mercado en el cual los oferentes y 
demandantes de títulos valores realizan sus transacciones. Está conformado por el mercado 
primario y el mercado secundario. En el primero, las empresas realizan la colocación de la 
primera emisión de valores con el objeto de obtener financiamiento para la ejecución de sus 
proyectos. En el mercado secundario se transan valores ya emitidos en primera colocación y los 
precios están en función a la oferta y demanda. Banco Central de Reserva del Perú.  (s.f.).  
Mercado de Valores: son entidades autorreguladas constituidas legalmente bajo la forma de 
sociedades anónimas. Sus principales funciones están relacionadas con la concertación, 
liquidación, vigilancia y garantía de las transacciones realizadas en el mercado bursátil.  
 (FIMA. Fondos de inversión, s.f.)  
El mercado de valores es un segmento del mercado financiero, regulado y controlado por un 
Estado, cumple la función de intermediar préstamos de dinero en forma directa entre emisores e 
inversionistas; es decir, conduce los ahorros de los inversionistas hacia personas necesitadas de 
recursos.  A estas personas se les denomina emisores, porque entregan a cambio de los ahorros 
títulos valores. Un título valor es un documento financiero, que vale lo equivalente a la 
prestación. Los ahorros son utilizados en actividades productivas que eventualmente producirán 
ganancias, que luego de cumplirse el tiempo establecido en el contrato, el emisor devolverá al 
inversionista lo prestado más intereses. 
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1.3.2. División del Mercado de valores ecuatoriano. 
La legislación en materia de valores establece una división por su orden de transacción y por su 
orden de madurez. 
1.3.2.1. Por su orden de Transacción. 
Por su orden de transacción, nuestra Ley de Mercados de Valores, en adelante LMV, divide en 
Mercado bursátil, extrabursátil y privado. A continuación un detalle de cada uno.          
a. Mercado bursátil. 
Es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores inscritos en el Registro del 
Mercado de Valores y en las bolsas de valores, realizadas en éstas por los intermediarios de 
valores autorizados, de acuerdo con lo establecido en la presente Ley. (Ley de Mercados de 
Valores, 2008.)   Art. 3, segundo inciso. 
b. Mercado extrabursátil. 
Es el que se desarrolla fuera de las bolsas de valores, con la participación de intermediarios de 
valores autorizados e inversionistas institucionales, con valores inscritos en el Registro del 
Mercado de Valores. (Ley de Mercados de Valores, 2008.) Art. 3, tercer inciso. 
c. Mercado privado. 
Se entenderá como negociaciones de mercado privado aquellas que se realizan en forma directa 
entre comprador y vendedor sin la intervención de intermediarios de valores o inversionistas 
institucionales. (Ley de Mercados de Valores, 2008.) Art. 3, cuarto inciso. 
1.3.2.2. Por su orden de Madurez. 
Por su orden de madurez, la LMV artículo 29, divide al mercado de valores en mercado 
primario y secundario. A continuación un detalle de cada uno.           
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a. Mercado primario. 
Es aquel en que los compradores y el emisor participan directamente o a través de 
intermediarios, en la compraventa de valores de renta fija o variable y determinación de los 
precios ofrecidos al público por primera vez.   
b. Mercado secundario. 
Comprende las operaciones o negociaciones que se realizan con posterioridad a la primera 
colocación; por lo tanto, los recursos provenientes de aquellas, los reciben sus vendedores. 
1.3.3. Ventajas del mercado de valores. 
Las ventajas de usar las bondades del mercado de valores son múltiples, solamente hace falta 
cultura bursátil en las aulas, no solamente universitarias, sino en las escuelas y colegios. Hay  un 
dicho sagrado que reza: “Mi pueblo muere por falta de conocimiento”. Autores de libros que 
han sido Betssellers, dicen que en este siglo el valor no está en el dinero sino en la información. 
Mucho mejor si esa información tiene que ver con asuntos financieros.  
Al efecto, la Intendencia de Mercado de Valores, que es el área técnica de la superintendencia 
de compañías, con el afán desarrollar la cultura bursátil en el país, sector del mercado 
financiero, que de poco va creciendo en el Ecuador, ha creado una guía del mercado de valores 
del país, la cual está a disposición del usuario interesado.  
De este material hemos sacado las ventajas del mercado de valores que a continuación 
detallamos: 
a. Para el buscador de fondos. 
También se le puede llamar demandante, empresario, deficitario, es la persona emprendedora, 
que tiene la idea de negocio pero que le hace falta dinero para poner en marcha su idea. La Guía 




 Encontrar inversionistas que deseen participar y promover nuevos proyectos y/o 
fortalecer económicamente a las firmas existentes. 
 Definir apropiadamente sus requerimientos específicos de financiamiento y las 
propias modalidades para la captación de recursos: montos, plazos, tasas de 
interés, amortización, formas de pago, etc. 
 Optimizar su estructura financiera, mejorar la composición de la deuda, obtener 
fuentes diversificadas de recursos, principalmente de mediano y largo plazos, que 
garanticen su estabilidad e independencia crediticia y programar con mayor 
eficiencia los requerimientos financieros. 
 Canalizar más adecuadamente el  ahorro y fomentar la inversión productiva, 
elevando la generación del empleo y la productividad de bienes y servicios. 
 Promover la imagen corporativa de las entidades, pues el Mercado de Valores es 
un medio eficaz para difundir apropiadamente su estructura organizativa, 
potencialidad económica y financiera, perspectivas de expansión y las 
oportunidades y fortalezas que ofrecen, dinamizando la imagen de las mismas y 
mejorando su posicionamiento en el mercado. 
 Conseguir recursos financieros a plazos más largos que los convencionales, al 
obtenerlos directamente de los inversionistas.  (Intendencia de Mercado de 
Valores. Guía de Mercado de Valores en el Ecuador, s.f.) 
b. Para el proveedor de fondos. 
También denominado, ahorrista, oferente, prestatario, son familias que tiene el exente de dinero, 
que buscan invertirlo y multiplicar su capital y gozar de sus intereses. Al efecto detallamos 
algunas ventajas que ofrece al inversionista o proveedor de fondos. 
La Guía de Mercado de Valores realizada por la Intendencia de Mercado de Valores: 
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 Los inversionistas se encuentran en capacidad de estructurar su propia cartera de 
inversiones,  integrada por diversos Valores de diferentes características como: plazo, 
liquidez, riesgo y rentabilidad, según el emisor y las condiciones del mercado y los 
objetivos de la inversión: 
 La LMV y sus regulaciones conexas están orientadas a amparar y proteger al 
inversionista y brindar una  información  oportuna y veraz. 
 A través del Mercado de Valores, incluso los pequeños inversionistas, pueden 
acceder a  inversiones  rentables. (Intendencia de Mercado de Valores., (s.f.)) 
1.3.4. Valores que se negocian en el Mercado de Valores del Ecuador. 
Previo a detallar los principales valores que se negocian en nuestro mercado de valores, 
estudiaremos algunos  conceptos de valores, también se les denomina instrumentos financieros, 
papeles financieros, certificados financieros, productos financieros, activos financieros, o 
conjunto de derechos de contenido esencialmente económico, etc., al respecto Fabozzi, 
Modigliani y Ferri, (1996) señalan que: 
Un activo, en términos generales, es cualquier posesión que tiene valor en un intercambio. 
Los activos pueden ser clasificados como tangibles e intangibles. Un activo tangible es 
aquel cuyo valor depende de propiedades físicas particulares, ejemplos de estos serían 
edificios, terrenos o maquinaria. Los activos intangibles, por el contrario, representan 
obligaciones sobre algún beneficio futuro. … Los activos financieros son activos 
intangibles. Para los activos financieros, el valor o beneficio típico es una obligación de 
dinero a futuro. A continuación se presentan siete ejemplos de activos financieros: 
 Un préstamo del Citibank (inversionista) a un individuo (emisor/prestatario) para 
comprar un automóvil. 
 Un bono por la Tesorería de Estados Unidos. 
 Un bono emitido por la General Motors Corporation. 
 Un bono emitido por la ciudad de Nueva York. 
 Un bono emitido por el gobierno de Japón. 
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 Una acción común emitido por IBM. 
 Una acción emitida por Honda Motor Company, una compañía japonesa. 
(Fabozzi, Mercados e Instituciones Financieras. , 1996, pág. 2)    
Los valores financieros referidos como se puede apreciar, son negociados en el 
mercado de valores de Estados Unidos.  
A continuación nuestra LMV artículo 2, nos detalla los principales valores negociados en 
nuestro mercado de valores ecuatoriano. Mismos que pueden ser de renta fija o variable, de 
corto y largo plazo, públicos o privados, de deuda, de participación o mixtos, etc. 
“… acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondos de inversión colectivos, 
contratos de negociación a futuro o a término, permutas financieras, opciones de compra 
o venta, valores de contenido crediticio de participación y mixto que provengan de 
procesos de titularización y otros que determine el Consejo Nacional de Valores” (Ley de 
Mercados de Valores, 2008.) 
Explicamos cada uno de los valores referidos en el artículo referido, y otros que no constan pero 
que la Ley de Mercados de Valores faculta al Consejo Nacional de Valores determinarlos según 
la necesidad del mercado y por efecto de la globalización de los mercados.  
1.3.4.1. Valores del sector público. 
Valores emitidos por las instituciones del Estado, por ejemplo, el SRI, el Ministerio de 
Economía y Finanzas, la CFN, los Municipios, entre otras, y estos valores son: 
Según la Guía de Mercado de Valores realizada por la Intendencia de Mercado de Valores: 
a. Bonos:  
Son instrumentos o valores emitidos por el Sector Público, representativos de deuda del  




b. Certificados de tesorería: 
Son emitidos por el Gobierno Central, a través del Ministerio de Economía y Finanzas, 
para captar recursos internos, preferentemente de corto plazo, a fin de solventar 
requerimientos cíclicos de la Caja Fiscal. 
c. Obligaciones: 
Emitidas por la Corporación Financiera Nacional para captar recursos, preferentemente 
de mediano y largo plazos, destinados a financiar el desarrollo industrial.  También otras 
Instituciones Públicas pueden realizar emisión de obligaciones. 
d. Notas de crédito: 
Son emitidas por el Servicio de Rentas Internas, como reintegro por el exceso en el pago 
de impuestos o pago indebido por parte del contribuyente.  Pueden ser utilizadas para la 
cancelación de impuestos, son negociadas privadamente o a través de las Bolsas de 
Valores. (Intendencia de Mercado de Valores. Guía de Mercado de Valores en el 
Ecuador, s.f.)     
1.3.4.2. Valores del sector privado. 
Valores emitidos por las empresas del sector privado, la industria, los bancos privados, entre los 
principales valores emitidos son: 
Según la Guía de Mercado de Valores realizada por la Intendencia de Mercado de Valores: 
a. Acciones: 
Son Valores representativos de una parte o alícuota de capital social de una compañía; 
confieren a sus titulares la condición y derechos de accionistas. Los rendimientos son 
variables y están en función de los resultados de la empresa, los mismos que se 




b. Aceptaciones Bancarias:  
Son pagarés o letras de cambio girados por los clientes de un banco o sociedad financiera 
y aceptados por éstos, para ser negociados en otras instituciones de crédito.  Son de corto 
plazo. 
c. Cédulas Hipotecarias: 
Son valores emitidos por los bancos comerciales, como instrumentos de crédito para 
financiar a la actividad de la construcción y adquisición de bienes inmuebles  
Generalmente son de mediano y largo plazos. 
d. Certificados De Depósito: 
Son instrumentos de captación de recursos por parte de las instituciones financieras 
que representan depósitos de ahorro a un determinado plazo, comúnmente inferior 
a un año. 
e. Certificados de inversión:  
Son Valores emitidos por las compañías financieras privadas, con el propósito de captar 
recursos para destinarlos a la concesión de créditos para las actividades productivas. Se 
emiten preferentemente para corto y mediano plazo. 
f. Letras de cambio: 
Son Valores de crédito por el cual una persona (girador) ordena a otra (girado) que pague 
una determinada cantidad de dinero a un tercero (beneficiario), en el tiempo que se 
indique o a la presentación del documento.  Una letra de cambio puede ser girada por 
personas naturales o jurídicas con capacidad de obligarse.  Usualmente son de corto 




g. Avales Bancarios: 
Estos títulos valores, son letra de cambio en las que intervienen tres partes:  el deudor que 
se compromete a pagar en los términos acordados, el avalista que pagará en caso de que 
el deudor no lo haga, es decir es el garante de la obligación  y el acreedor que es el 
beneficiario del pago.  Cuando una letra de cambio está garantizada o avalada por un 
banco toma el nombre de Aval Bancario. 
h. Pagarés: 
Son valores por los cuales una persona se compromete a pagar una determinada 
cantidad de dinero en un tiempo determinado, a favor o a la orden de otra. Cualquier 
persona natural o jurídica con capacidad de obligarse puede suscribir un pagaré en 
reconocimiento de una obligación. Generalmente son de corto plazo. En el Mercado 
de Valores usualmente se negocian los emitidos por bancos. 
i. Pagaré Empresarial: 
Son valores antes indicados, pero emitidos por el Sector Empresarial. 
j. Pólizas de acumulación: 
Son valores emitidos por los bancos privados, con el propósito de captar recursos para 
la concesión de créditos.  Normalmente son de corto plazo. 
k. Obligaciones: 
Son Valores de crédito emitidas por las compañías legalmente facultadas, que 
reconocen o crean una deuda a cargo del emisor, para captar recursos del público y 
financiar sus actividades productivas. Se emiten a distinto  plazo. 
l. Valores provenientes de procesos de titularización:  
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Son valores resultantes de un proceso de titularización, que pueden ser de Contenido 
Crediticio, de Participación o Mixtos. 
ll. Cuotas De Participación: 
Son valores emitidos por los Fondos Colectivos de Inversión.  
m. Cupones: 
Es un título valor que se emite adherido o asociado con un título valor de deuda de 
largo plazo.  Estos valores  representan los intereses o capital del título principal.  
(Intendencia de Mercado de Valores. Guía de Mercado de Valores en el Ecuador, 
s.f.)   
1.4.- Estructura organizacional del mercado de valores. 
La Bolsa de Valores de Quito nos hace un gran aporte al resumir en su página web  (Bolsa de 
Valores de Quito., s.f.), la LMV, en cuanto tiene que ver a la clasificación, órganos de control, 
participantes y mecanismos del Mercado de Valores del Ecuador.  
1.4.1. Clasificación del mercado de valores. 
- El Mercado de Valores está compuesto por los siguientes segmentos: 
- Publico, son las negociaciones que se realizan con la intermediación de una casa de 
valores autorizada. 
- Privado, son las negociaciones que se realizan en forma directa entre comprador y 
vendedor, sin la intervención de una casa de valores. 
- Primario, es aquel en el cual se realiza la primera venta o colocación de valores que 
hace el emisor con el fin de obtener directamente los recursos. 
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- Secundario, comprende las negociaciones posteriores a la primera colocación de 
valores. 
1.4.2. Entidades de control del mercado de valores. 
- Consejo Nacional de Valores es el órgano adscrito a la Superintendencia de 
Compañías que establece la política general del mercado de valores y regula su 
funcionamiento. 
-Superintendencia de Compañías es la institución que ejecuta la política general del 
mercado de valores y controla a los participantes del mercado. 
- Bolsas de Valores a través de su facultad de autorregulación pueden dictar sus 
reglamentos y demás normas internas de aplicación general para todos sus partícipes, 
así como, ejercer el control de sus miembros e imponer las sanciones dentro del ámbito 
de su competencia. 
1.4.3. Los participantes del mercado de valores. 
- Emisores, son compañías públicas, privadas o instituciones del sector público que 
financian sus actividades mediante la emisión y colocación de valores, a través del 
mercado de valores. 
- Inversionistas, son aquellas personas naturales o jurídicas que disponen de recursos 
económicos y los destinan a la compra de valores, con el objeto de lograr una 
rentabilidad adecuada en función del riesgo adquirido. Para participar en el mercado de 
valores no se requiere de montos mínimos de inversión. 
- Bolsas de Valores, son corporaciones civiles sin fines de lucro que tienen por objeto 
brindar los servicios y mecanismos necesarios para la negociación de valores en 
condiciones de equidad, transparencia, seguridad y precio justo. 
- Casas de Valores son compañías anónimas autorizadas, miembros de las bolsas de 
valores cuya principal función es la intermediación de valores, además de asesorar en 
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materia de inversiones, ayudar a estructurar emisiones y servir de agente colocador de 
las emisiones primarias. 
- Deposito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores, es una compañía 
anónima que se encarga de proveer servicios de depósito, custodia, conservación, 
liquidación y registro de transferencia de los valores. Opera también como cámara de 
compensación. 
- Calificadoras de Riesgo, son sociedades anónimas o de responsabilidad limitada, 
independientes, que tienen por objeto la calificación de emisores y valores. 
- Administradoras de Fondos y Fideicomisos son compañías anónimas que administran 
fondos de inversión y negocios fiduciarios. 
1.4.4. Mecanismos del mercado de valores. 
- Registro del Mercado de Valores, es el lugar en el que se inscriben los valores, 
emisores, casas de valores y demás participes del mercado, los mismos que deberán 
proveer información suficiente y actualizada. Esta información es de carácter público. 
- Oferta Publica, es la propuesta dirigida al público en general, o a sectores específicos, 
con el propósito de negociar valores en el mercado. 
- Calificación De Riesgo, es la actividad que realizan las calificadoras de riesgo con el 
objeto de dar a conocer al mercado y al público su opinión sobre la solvencia y 
probabilidad de pago que tiene un emisor de valores. 
- Rueda de Bolsa, es la reunión o sistema de interconexión de operadores de valores 
que, en representación de sus respectivas casas de valores, realizan transacciones con 
valores inscritos en el registro de mercado de valores y en bolsa. 
-Existen dos clases de Ruedas de Bolsa: 
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Rueda de Piso, es la concurrencia física de operadores de valores, con el objeto de 
ofertar y demandar instrumentos en el corro o lugar físico que pone a disposición para 
tal efecto la bolsa de valores. 
- Rueda Electrónica, es el sistema de interconexión en el que las ofertas, demandas, 
calces y cierres de operaciones se efectúan a través de una red de computadores, de 
propiedad de la bolsa o contratada por ella. 
1.5.- Características jurídicas de los valores y principios generales del derecho de 
valores. 
El siguiente contenido que se detalla a continuación, es un aporte de la Intendencia de Mercado 
de Valores, que a través del Departamento de Investigación y Desarrollo ha elaborado una Guía 
del Mercado de Valores que de manera ilustrada y sencilla, nos permite introducirnos en el 
conocimiento de forma resumida de las características y principios generales del derecho de 
valores: 
1.5.1. Características: 
Incorporación: El valor es el documento necesario para ejercer el derecho literal que en él se 
consigna. 
Legitimación: Para ejercer el derecho es necesario exhibir el título. 
Literalidad: La extensión del derecho se sujeta a lo redactado en el documento. 
Autonomía: El tenedor del título es autónomo frente a los anteriores poseedores. 
Negociabilidad: Es decir que puede ser transferido libremente en un mercado. 
Fungibilidad: Es decir que puedan  sustituirse por otros de la misma calidad y en la misma 




- Obtención eficiente y directa de recursos 
- Transparencia y precio justo de los Valores, como resultado de una intermediación 
competitiva, ordenada, equitativa y continua. 
1.6. Principios y garantías constitucionales de la información privilegiada. 
1.6.1. Importancia de la protección de la información privilegiada. 
La LMV en su artículo 1, en lo que tiene que ver al objeto de la Ley menciona, “La presente 
Ley tiene por objeto promover un mercado de valores organizado, integrado, eficaz y 
transparente, en el que la intermediación de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y 
continua, como resultado de una información veraz, completa y oportuna…”. 
Si  no se cumple el  objetivo de promover un mercado de valores organizado, integrado, eficaz y 
transparente, es porque algo está fallando. 
¿Y qué es lo que falla? es porque la información no es veraz, completa ni oportuna, significa, 
que hay manipulación de información. “La manipulación del mercado daña la confianza del 
inversionista al distorsionar los precios y crear una falsa apariencia de la actividad que en 
conjunto, daña las funciones del mercado” (Álvarez Macotela, 2003, p.7). 
En consecuencia, la intermediación de valores no va ser competitiva, ordenada, equitativa y 
continua y pronto, los inversionistas tenderán abandonar el mercado cuando existe la sospecha 
de manipulación en él.  
Aun cuando tenemos un mercado joven y conservador, esto perjudicaría nuestro mercado de 
valores “y a sus 255 emisores según Andes, movió cerca de 3.700 millones en 2012, según 
declaraciones de Mónica Villagómez, presidenta de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ)” La 
Agencia Pública de Noticias de Ecuador, Andes. (Diario el emprendedor., 2013)    
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La manipulación del mercado con información privilegiada ha perjudicado economías grandes 
como la de Estados Unidos en 1929 con la caída de la bolsa de Nueva York.  
En efecto he aquí la importancia que tiene el estado de proteger el mercado, por cuanto protege 
derechos colectivos y no particulares. 
Al respecto (Álvarez, 2003) manifiesta: El daño de la manipulación del mercado lo sufren no 
solo inversionistas (personas físicas, grandes inversionistas privados, fondos de pensiones, 
instrumentos de inversión colectiva, bancos y empresas gubernamentales); también perjudica 
a las empresas que colocan en el mercado los valores por ellas emitidos con objeto de 
financiar su actividad comercial; el daño lo sufren igualmente los mercados en si 
indirectamente, la economía de los países, en los que se presentan la manipulación del 
mercado. Por consiguiente, la normativa en materia manipulación del mercado se encamina a 
proteger los inversionistas no en lo individual, sino considerados como un grupo, así como a 
los mercados mismos” (p. 8). 
1.6.2. Bien jurídico protegido. 
La Constitución de la República del Ecuador, es nuestro referente para conocer el universo de 
bienes jurídicos tutelados, recogidos en ella de manera expresa o a través de los llamados 
“delitos obstáculos”, “por medio de los cuales es posible proteger un bien no constitucional, 
pero que su lesión sea lo suficientemente idónea como para poner en peligro un bien 
constitucional (así, por ejemplo, los delitos contra la seguridad en el tráfico respecto del bien 
jurídico vida)” Angioni (citado por Vega, 2010, p. 79). 
De allí que el derecho administrativo, civil o penal, observarán los bienes jurídicos reconocidos 
constitucionalmente para proceder a tutelarlos. No obstante, las disposiciones de nuestra 
Constitución son de aplicación directa en el procedimiento de reparación de sus bienes jurídicos 
infringidos y en otros se remite a la ley de la materia. 
Sucederán casos en que ciertos bienes no consten reconocidos constitucionalmente pero es 
“absolutamente legítimo la protección de bienes jurídicos que surgen de la propia realidad social 
y que el individuo –en su esfera más íntima o en sus relaciones con la sociedad necesita para su 
pleno desarrollo” (Vega, 2010, pág. 87)  Y que obligatoriamente deberán ser amparados en 
nuestro ordenamiento jurídico.  
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Ensayando un concepto de bien jurídico, Luzon Peña (citado por Vega, 2010) aporta algunas 
ideas: “consideramos que es posible formular un concepto amplio –no limitado a una sola 
perspectiva– de bienes jurídicos como “condiciones necesarias para el desarrollo de la vida del 
individuo y de la sociedad”. Y tales condiciones –sugiere este autor– pueden consistir en 
objetos, materiales o inmateriales, relaciones, intereses o derechos, que en todo caso deben ser 
considerados socialmente valiosos y por ello dignos de protección jurídica” (p. 88). 
Nuestra Constitución ampara el derecho que tienen las personas a la información como derechos 
del buen vivir y que por principio constitucional se los puede ejercer, promover y exigir de 
forma individual y colectiva ante la autoridad competente y efecto el artículo 18 de nuestra 
Constitución lo consagra: 
Art. 18.- Todas las personas, en forma individual o colectiva, tienen derecho a: 
1. Buscar, recibir, intercambiar, producir y difundir información veraz, verificada, 
oportuna, contextualizada, plural, sin censura previa acerca de los hechos, 
acontecimientos y procesos de interés general, y con responsabilidad ulterior. 
2. Acceder libremente a la información generada en entidades públicas, o en las privadas 
que manejen fondos del Estado o realicen funciones públicas. No existirá reserva de 
información excepto en los casos expresamente establecidos en la ley. En caso de 
violación a los derechos humanos, ninguna entidad pública negará la información. 
Si bien la información privilegiada no consta expresamente recogida como bien jurídico 
protegido por la Constitución, pero de ser lesionada es lo suficientemente idónea para poner en 
peligro un bien constitucional como “El interés general, representado por la fe pública, el 
principio de igualdad de oportunidades, la transparencia y estabilidad del mercado y el interés 
de todos los inversionistas en general”, recogidos en la Constitución: Art. 83 núm. 7; Art. 283, 
inc.1;  Art. 11 inciso 2; Art. 284, num.8; Art. 304 núm. 1;  Art. 336. 
a) Interés general por encima del particular. 
Art. 83, numeral 7. Promover el bien común y anteponer el interés general al interés 
particular, conforme al buen vivir. 
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Art. 213, inciso 1.- Las superintendencias son organismos técnicos de vigilancia, 
auditoría, intervención y control de las actividades económicas, sociales y ambientales, y 
de los servicios que prestan las entidades públicas y privadas, con el propósito de que 
estas actividades y servicios se sujeten al ordenamiento jurídico y atiendan al interés 
general. Las superintendencias actuarán de oficio o por requerimiento ciudadano. Las 
facultades específicas de las superintendencias y las áreas que requieran del control, 
auditoría y vigilancia de cada una de ellas se determinarán de acuerdo con la ley. 
b) Principio de oportunidad para todos. 
Art. 11, numerales 1 y 2. 
Los derechos se podrán ejercer, promover y exigir de forma individual o colectiva ante 
las autoridades competentes; estas autoridades garantizarán su cumplimiento. 
Todas las personas son iguales y gozarán de los mismos derechos, deberes y 
oportunidades. 
Art. 336.- El Estado impulsará y velará por el comercio justo como medio de acceso a 
bienes y servicios de calidad, que minimice las distorsiones de la intermediación y 
promueva la sustentabilidad. 
El Estado asegurará la transparencia y eficiencia en los mercados  fomentará la 
competencia en igualdad de condiciones y oportunidades, lo que se definirá mediante ley. 
c) Trasparencia y eficiencia en los mercados. 
La transparencia y la eficiencia de los mercados, se guiaran de acuerdo a lo dispuesto en el Art. 
284.- “La política económica tendrá los siguientes objetivos: (…) numeral 8. Propiciar el 




Art. 336.- El Estado impulsará y velará por el comercio justo como medio de acceso a 
bienes y servicios de calidad, que minimice las distorsiones de la intermediación y 
promueva la sustentabilidad. 
El Estado asegurará la transparencia y eficiencia en los mercados  fomentará la 
competencia en igualdad de condiciones y oportunidades, lo que se definirá mediante ley. 
d) Comercio justo en la intermediación de bienes y servicios. 
Art. 336.- El Estado impulsará y velará por el comercio justo como medio de acceso a 
bienes y servicios de calidad, que minimice las distorsiones de la intermediación y 
promueva la sustentabilidad. 
El Estado asegurará la transparencia y eficiencia en los mercados y fomentará la 
competencia en igualdad de condiciones y oportunidades, lo que se definirá mediante ley. 
e) Desarrollo Planificado y ordenado. 
Art. 304.- La política comercial tendrá los siguientes objetivos: 
1. Desarrollar, fortalecer y dinamizar los mercados internos a partir del objetivo 
estratégico establecido en el Plan Nacional de Desarrollo. 
(…) 
Art. 3.- Son deberes primordiales del Estado: 
(…) 
5. Planificar el desarrollo nacional, erradicar la pobreza, promover el desarrollo 




La LMV en su artículo 1, “La presente Ley tiene por objeto promover un mercado de valores 
organizado, integrado, eficaz y transparente, en el que la intermediación de valores sea 
competitiva, ordenada, equitativa y continua, como resultado de una información veraz, 
completa y oportuna…”. 
Art. 213.- Las superintendencias son organismos técnicos de vigilancia, auditoría, 
intervención y control de las actividades económicas, sociales y ambientales, y de los 
servicios que prestan las entidades públicas y privadas, con el propósito de que estas 
actividades y servicios se sujeten al ordenamiento jurídico y atiendan al interés general. 
Las superintendencias actuarán de oficio o por requerimiento ciudadano. Las facultades 
específicas de las superintendencias y las áreas que requieran del control, auditoría y 
vigilancia de cada una de ellas se determinarán de acuerdo con la ley. 
Por eso, se puede entender, que cuando el bien jurídico se identifica con los intereses del 
inversor, estos intereses trascienden al sujeto individual para adquirir una dimensión colectiva 
determinada por la quiebra del principio de igualdad en el acceso al mercado de valores, que es 
la base de la confianza de los inversores. 
Así, se ha interpretado, que se trata desde el punto de vista dogmático de un delito de peligro 
para el bien jurídico colectivo, sin que ello sea obstáculo para que, con arreglo a su 
estructura típica sea al mismo tiempo un tipo de resultado material, pero sobre bienes 
jurídicos individuales. 
1.7.- Análisis de la legislación internacional de aplicación obligatoria en el país 
para regular  las operaciones bursátiles. 
Para el efecto, en materia de uso de información privilegiada, como en otras tantas del mercado 
de valores, se toma como referencia el nivel de organización que existe en la actualidad en los 
Estados Unidos; lo que se atribuye, que en este campo se constituye una referencia obligada por 
el grado de desarrollo jurisprudencial que el mismo presenta. Como parte de jurisprudencia se 
encuentra que en este país, por las características del sistema jurídico anglosajón, los orígenes 
de las prohibiciones se encuentran desarrollados por los tribunales, por medio de sentencias; así 
que, nuestro primer antecedente es en el año 1903, en el caso Oliver v. Oliver, fallado por la 
Corte Suprema de Georgia, donde establece a los directores de una compañía la obligación 
revelar la información desconocida al público, debido a su cargo y la confianza depositada en 
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ellos por los accionistas, cuando las transacciones realizadas por los primeros sea con los 
accionistas. 
Frente al contexto internacional, es importante aproximar el alcance de la legislación 
relacionada en el marco de la vigencia y suscripción de determinados instrumentos 
internacionales en este campo y del cual, el país es signatario lo que le conlleva a buscar 
mecanismos adecuados hacia los logros y el alcance de la legislación aplicable al mercado de 
valores y que sin duda, en el caso de los Estados Unidos, se observa que su comportamiento 
estaba asociado con la crisis económica del año 1929, que  para prevenir la repetición de las 
conductas que la generaron, el Congreso de  los Estados Unidos, expidió dos leyes sobre 
valores, a saber: El “Securities Act” de 1933 y el “Securities Exchange Act” de 1934.  
La primera, regula las operaciones en el mercado primario, y la segunda, surgió con el fin de 
regular el mercado secundario de valores y dio lugar a la creación de la superintendencia de 
valores de los Estados Unidos (SEC, por sus siglas en inglés), con poder de interpretar, 
desarrollar y aplicar las normas sobre valores y especialmente con facultades para reprimir el 
fraude sobre los mismos. Más adelante en el año de 1942, la SEC creo la regla 10b-5, y en base 
en esta norma, la cual busca de manera general reprimir el fraude sobre valores, que se han 
sancionado los casos de uso de información privilegiada. 
No obstante, como la norma cubre todas las formas posibles de fraude en el mercado, llámese 
manipulación, suministro de información falsa o incompleta, suministro selectivo de 
información, mal manejo corporativo o uso de información privilegiada, su aplicación ha 
conllevado a una larga y no siempre unánime, elaboración jurisprudencial para encuadrar el uso 
de información privilegiada dentro del concepto de fraude. 
Sin embargo, mediante la aplicación de estas normas en el trámite y resolución  de los casos en 
concreto, es que las Cortes de los Estados Unidos han ido desarrollando y puliendo la figura 
jurídica (uso de información privilegiada) a lo largo de los años, sentando precedentes y los 
elementos,  referentes obligatorios para los mercados de valores de todo el mundo. 
Entre otro referente legislativo esta la regulación en esta materia, la promovida por la Unión 
Europea, parte de la Directiva 89/592/CEE del Consejo, de 13 de noviembre de 1989, sobre 
coordinación de las normativas relativas a las operaciones con información privilegiada, cuyo 
fin principal es la regulación del uso de información. cuyo fin principal de la normativa es la 
 31 
 
regulación del uso de información; esto, con el objetivo de mantener la confianza, credibilidad y 
trasparencia en el mercado de valores, y así lograr armonizar en esta materia ante la ausencia o 
excesiva regulación por parte de algunos estados. 
Entre otros aspectos a ser considerados, se toma como referencia el alcance de la legislación 
reconocida y de aplicación en nuestro país; encontrando para ello, la convención 
Interamericana contra la Corrupción, publicada en el Registro Oficial No. 83 de 10 de Junio del 
1997, en su  artículo 11 dispone que entre uno de sus fines busca impulsar el desarrollo y la 
armonización de las legislaciones nacionales y la consecución de los objetivos de esta 
Convención, donde los Estados Partes estiman conveniente y se obligan a considerar la 
tipificación en sus legislaciones de las siguientes conductas a ser tomadas en cuenta: 
El aprovechamiento indebido en beneficio propio o de un tercero, por parte de un funcionario 
público o una persona que ejerce funciones públicas, de cualquier tipo de información 
reservada o privilegiada de la cual ha tenido conocimiento en razón o con ocasión de la función 
desempeñada.  
1.8. Diagnostico situacional del mercado de valores. 
La situación actual de los mercados de valores de américa latina, especialmente en lo que va de 
la última década, presentan problemas de tipo coyuntural y estructural. El mercado de valores 
del Ecuador no es ajeno a estas deficiencias, específicamente en lo que tiene que ver con la 
rivalidad bancaria y bursátil y la cultura bursátil insuficiente.  
Sin ser completamente negativos, se observa que en lo que va de la última década, refleja un 
crecimiento significativo del mercado de valores y el cual a su vez, trae consigo un inadecuado 
acceso y manejo de la información dentro de este campo; situación que al parecer presentan 
consigo problemas de tipo coyuntural, que están asociados con la presencia de la inseguridad 
jurídica, la puesta en marcha de políticas macroeconómicas, tributarias, fiscales y financieras 
que decir de los expertos desincentivan la inversión externa en el país,  además, las crisis 
financieras, volatilidad en los mercados financieros internacionales, variación en las tasas de 
interés; y los de tipo estructural, que se refieren con la organización del mercado donde se 
efectúan las operaciones, por ejemplo: la rivalidad de la actividad bancaria con la actividad 
bursátil y la cultura bursátil insuficiente. 
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En el caso del Mercado de Valores ecuatoriano se atribuye que es joven; situación que en la 
actualidad se puede decir que no es ajeno con los problemas mencionados a nivel 
latinoamericano, debido principalmente a que el país no ofrece expectativas atractivas de 
inversión, políticas macroeconómicas que estabilicen los tipos de cambios reales, inseguridad 
jurídica, los impuestos, interferencias de los bancos y sobre todo la escasa cultura bursátil dentro 
del país. 
A los problemas atribuidos se suman otros que están asociados, personas que tienen recursos 
excedentes se convierten en ahorristas, pues los bancos han canalizado la información, de tal 
forma que sean ellos los únicos receptores de dichos recursos, evitando así, que estos recursos 
excedentes sean invertidos en el mercado de valores.  
De igual manera, se puede arrogar que a este tipo de inconvenientes está presentes otros 
relacionados como el desconocimiento del mercado de valores en lo que tiene que ver al  
funcionamiento y las ventajas existentes en la utilización de sus mecanismos, dado que ha 
estado por largo tiempo reservado para unos pocos instruidos en la materia, principalmente el 
sistema bancario, que supo aprovechar muy bien la falta de cultura bursátil en  las personas, 












2. LA INFORMACION PRIVILEGIADA EN EL MERCADO DE 
VALORES DEL ECUADOR. 
2.1.- Definiciones de información privilegiada. 
Un  problema en el mercado de valores y que se ha constituido en mi tema principal para ser 
abordado, es el uso indebido o abuso de información privilegiada en el mercado de valores, que 
consiste en la tenencia de una información sustancial que los demás no conocen, es decir; que 
no ha sido hecha pública y que le permite al que posee dicha información, anticiparse a la 
posible evolución de las cotizaciones y operar con ventaja frente al resto del público que 
participa en el mercado de valores, beneficiando a unos pocos inversionistas que pertenecen a la 
institución. 
Este tipo de comportamiento, que se da dentro del mercado de valores, desde quien genera la 
información se puede decir, que se constituye en una competencia desleal por el alcance directo 
de sus potenciales beneficiarios, que generaron la información sustancial, como directores, 
socios mayoritarios, gerentes, asistentes, secretarios y perjudicando a muchos inversionistas que 
están fuera de la empresa y que desconocen  dicha información sustancial. 
La expresión insider trading es de origen anglosajón o insider dealing según denominación 
británica. 
Buscando en la web una traducción a estos términos, cierta persona que estaba llenando una 
solicitud para trabajar en Dominos Pizza, preguntaba que  significa trabajar de  insider u 
outsider, al respecto le respondieron que los referidos términos, significan trabajar dentro o 
fuera de Dóminos Pizza. 
Insider. “Persona que pertenece a una organización determinada o que tiene acceso a 
información confidencial” (Oxford University Press, 2003)/ “Persona con información 
confidencial dentro de una organización” (LAROUSSE, (s/a) Diccionario ingles español.). 
Trading. Actividad comercial.  
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DE GISPERT, DE QUESADA, DE LECEA, CALDERÓN y OLIVER A citados por Vega, 
2010 comparten sus ideas: “Sin embargo, el término insider trading… no es inequívoco, pues su 
traducción no refleja con exactitud el sentido que actualmente se le brinda”.  (Vega, 2010, pág. 
27)   
Del término inglés Inside que significa “dentro de”, etimológicamente y de los significados 
expuestos se deduce que, el sujeto que utiliza información privilegiada se encuentra dentro de la 
organización. Al efecto, Vega (2010) afirma:  
… se trata por tanto del denominado internal insider o insider societario (v. gr., 
miembros del consejo de administración, directores, accionistas, etc.); mientras que 
actualmente la doctrina y la legislación de muchos países incluyen en tal concepto a una 
categoría de sujetos ajenos a la sociedad (outsiders), esto es, a personas que en sentido 
estricto no son insiders, pero que acceden a la información privilegiada por otras vías, v. 
gr., su actividad profesional (asesores fiscales, abogados, auditores, periodistas, etc.) 
(Vega, 2010, pág. 27)    
Por esta confusión la doctrina ha preferido designarle a esta figura como “delito de iniciados”2 
originario de la expresión francesa (délitd´initiés u opérationsd´initiés). (Vega, 2010) Esto 
porque encierra a  todo un cumulo de sujetos que utilizan información privilegiada en otras 
materias y sacar provecho de ella, que no es la bursátil. No obstante, en razón de nuestro estudio 
nos referiremos solamente al tema bursátil. 
2.2.- Antecedentes de la figura de abuso de información privilegiada. 
2.2.1. Orígenes. 
La doctrina por unanimidad, atribuye que el origen de la figura jurídica proviene de la 
legislación de los Estados Unidos, regulada a partir del famoso crack de la Bolsa de Valores de 
Nueva York en 1929. Fue entonces, que el Congreso de  los Estados Unidos expidió dos leyes 
sobre valores, a saber: El “Securities Act” de 1933 y el “Securities Exchange Act” de 1934. 
                                                             
2
 El Diccionario de la Real Academia Española (22ª ed.) define el término iniciado, en su acepción 




La primera, regula las operaciones en el mercado primario, y la segunda, surgió con el fin de 
regular el mercado secundario de valores y dio lugar a la creación de la superintendencia de 
valores de los Estados Unidos (SEC, por sus siglas en inglés), con poder de interpretar, 
desarrollar y aplicar las normas sobre valores y especialmente con facultades para reprimir el 
fraude sobre los mismos. Más adelante en el año de 1942, la SEC creo la regla 10b-5, y en base 
en esta norma, la cual busca de manera general reprimir el fraude sobre valores, que se han 
sancionado los casos de uso de información privilegiada. 
No obstante, otros tratadistas distan mucho en creer lo expuesto, sino que creen que el origen de 
la figura del insider trading, se originó mucho antes, al respecto, les presentamos un fragmento 
muy citado que describe lo pertinente: 
De Reyna Alfaro (citado por Topaga 2007) Luis Reyna Alfaro nos cuenta acerca de la 
historia de la figura del insider trading: El origen del uso de información privilegiada 
(insider trading  o iniciados) se remonta al origen mismo del comercio: el ser humano en 
su búsqueda de riqueza y beneficio se ha valido de cuanto medio fuera necesario para la 
obtención de dicho objetivo; sin embargo, no se tuvo conocimiento de casos específicos  
hasta el año 1723, en que Sir John Barnard, gran conocedor de los negocios londinenses, 
denunció que personajes vinculados a la Compañía de las Indias Holandesas se habían 
enriquecido a costa de los demás accionistas, pues al tener conocimiento anticipado de la 
disminución de los dividendos que dicha empresa iba a dar, vendieron las respectivas 
acciones, poco tiempo después el valor de las acciones bajó en un 50%, es decir, quienes 
basados en el conocimiento de información privilegiada realizaron la venta de sus 
participaciones sociales, se evitaron un perjuicio patrimonial considerable. (Torres, 2007, 
pág. 192)   
La siguiente historia descrita por  Perrry Stone (2010), nos repasa el suceso de la crisis 
financiera de la Bolsa de Nueva York. Como en tantas otras materias, mientras  unos 
pierden, otros ganan. 
En su libro, The Sins Of The Father (Los pecados del padre), Ronal Kessler traza el 
origen de los inquietantes hechos hasta el patriarca de la familia, Joseph Kennedy. El 
viejo Joe estaba involucrado en muchas actividades ilegales y abusaba  de información 
privilegiada que le hicieron rico, a veces a expensas de otros. 
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Abuso de información privilegiada.- Mi abuelo, John Bava, era joven durante la Gran 
Depresión de los años treinta. Recuerdo un comentario que hizo con respecto a Josep 
Kennedy. Dijo: “En los años treinta, me acuerdo de leer en los periódicos de Pittsburg 
que Joe Kennedy estaba implicado en el abuso de información privilegiada en el mercado 
bursátil. Lo manipulaba y hacia grandes cantidades de dinero a costa de otros. El 
periódico decía  que él podía haber invertido en el mercado en 1929 y haber impedido así 
su caída, pero rehusó hacerlo. Dejo que otros sufrieran perdidas y después entro y compro 
en el mercado a precios muy bajos”. 
De 1930 a 1933 Joe Kennedy y Ben Smith manipularon compañías para satisfacer su 
propio egoísmo. Grupos dirigidos por Kennedy hacían comercio entre ellos para elevar 
los  precios, haciendo que  otros invirtieran en el valioso mercado, y cuando otros se 
decidían a comprar, vendían su parte mientras su cotización estaba muy alta. El público 
sufrió grandes pérdidas, y muchos se arruinaron, pero Kennedy siguió prosperando. 
Cuando el presidente Roosevelt nombro a Joe para dirigir la Comisión Securities And 
Exchange, le preguntaron por qué había elegido a tal maleante. El Presidente respondió: 
“Se necesita a uno para atrapar a otro”. (Stone, 2010, pág. 100) 
2.2.2.- Evolución. 
a. Estados Unidos. 
A partir de la crisis económica del año 1929 en la bolsa de Nueva York y para prevenir la 
repetición de las conductas que la generaron, Estados Unidos ha creado legislación pertinente. 
(El “Securities Act” de 1933 y el “Securities Exchange Act” de 1934.). La experiencia 
estadounidense es tomada como referente con el fin de ilustrarnos sobre el vasto desarrollo que 
el tema ha tenido en dicho país; y, el extenso tratamiento que se le ha dado allí, particularmente 
a nivel jurisprudencial, como es obvio, por el gran desarrollo de su mercado. 
Al efecto, detallamos algunos casos de abuso de información privilegiada o insider trading, 
desarrollados en el país del norte: 
Caso Cady, Roberts & Co. (1961). Se trata del primer caso de uso de información 
privilegiada con el que se inició lo que se conoce como nueva era del Derecho de insider 
trading. En este supuesto el socio de una casa de bolsa fue informado por el consejero de 
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una compañía, que el consejo de administración había acordado reducir los dividendos. 
Inmediatamente y antes de que la información se hiciera pública, el sujeto procedió a 
vender las acciones de esa compañía por cuenta de alguno de sus clientes. Martínez, 
López.  (Vega, 2010, pág. 30)    
Caso SEC v Texas Gulf Sulphur Co. (1968). La relevancia de este caso se debe a que 
fue el primero en el Tribunal federal aplicó la regla “informar o abstenerse” (disclous 
eorabstain rule), en virtud de la cual se obliga a quienes poseen información relevante 
para las cotizaciones a comunicarla antes de llevar a cabo cualquier operación. Aquí, 
directivos y empleados compraron acciones de una compañía minera para la que 
trabajaban, antes de que se hiciera publicó el descubrimiento de importantes reservas de 
mineral. López Lozano (Vega, 2010, pág. 30)    
Caso Shapiro v Merrill Lynch Pierce Fenner & Smith (1974): la importancia de este caso 
es que se condena a la sociedad propiamente dicha y no a los inversores, pues entre éstos 
y la otra compañía involucrada no existía ninguna relación de confianza. Así pues, Merrill 
Lynch recibió información confidencial por parte de los administradores de la sociedad 
Douglas, en la que se preveían grandes pérdidas. Acto seguido, Merrill Lynch Pierce 
comunico dicha información a los clientes institucionales que rápidamente se deshicieron 
de las acciones de Douglas, provocando así el desplome de las acciones. Várelas (Vega, 
2010, pág. 31)  
Caso US v Chiarella (1979). Este es uno de los casos más emblemáticos de la 
jurisprudencia norteamericana. En él se juzgó a Vincent Chiarella, empleado de la 
imprenta Pandick Press, la cual recibía materiales para imprimir, entre los que había 
información sobre adquisiciones y fusiones de sociedades. Con la finalidad de mantener 
en secreto esta información, se falsearon las identidades de las compañías involucradas; 
sin embargo, Chiarella logró deducir la identidad de dichas empresas y antes de que la 
información se hiciera pública invirtió en acciones de la sociedad afectada. De esta forma, 
Chiarella obtuvo beneficios que sumaron 30,000 dólares en un periodo de 14 meses. En 
este caso, el empleado de la imprenta aceptó devolver las ganancias a los vendedores y 
fue condenado penalmente; no obstante, el Tribunal Supremo revocó la sentencia 
condenatoria, alegando que no existía ninguna relación de confianza entre el acusado y la 
compañía objeto de la OPA. Chiarella no era empleado de esa compañía y tampoco había 
obtenido la información de ningún insider. La importancia de este caso radica en que el 
Juez Burger, disidente de la decisión adoptada por el máximo tribunal, acuñó la “teoría de 
 38 
 
la apropiación indebida” (missa ppropriation theory), en virtud de la cual se pretendió 
castigar a quienes, sin tener ninguna relación fiduciaria con la empresa emisora de títulos, 
utilizaban indebidamente una información que no le pertenecía. Fernández  (Vega, 2010, 
pág. 31) 
- Caso Dirks v SEC (1984): en este caso, el empleado de una casa de bolsa especializada 
en el ramo de seguros, recibió información de un antiguo alto cargo de la sociedad Equity 
Funding of América, en virtud de la cual se reflejaba que dicha sociedad se encontraba en 
una difícil situación económica. Este ex alto cargo sugirió a Dirks que confirmara dicha 
información con el objeto de hacerla pública, de manera que una vez que Dirks corroboró 
dicha información, y antes de hacerla pública, se la comunicó a ciertos clientes 
institucionales, quienes vendieron todos los valores que poseían de la aseguradora. Al 
igual que en el caso Chiarella, Dirks fue condenado como “informado- informador” en 
primera y segunda instancia; sin embargo, la Corte Suprema revocó la sentencia 
Fernández Atela, RDBB. (Vega, 2010, pág. 32)    
- Caso Levine (1984): en este supuesto Dennis B. Levine obtuvo información 
confidencial en la casa de Bolsa donde trabajaba como ejecutivo, relativa a futuras 
adquisiciones masivas de títulos valores con el fin de controlar a la sociedad emisora de 
dichos títulos. Antes de que esta información se hiciera pública, Levine invirtió en dichos 
títulos que incrementaron muy pronto su valor, de manera que vendió los mismos en el 
momento más alto de la cotización, habiendo obtenido 12.6000.000 de dólares de 
beneficio en un corto periodo de tiempo. Levine fue condenado al pago de dicha suma, al 
pago de una multa de aproximadamente medio millón de dólares y a dos años de 
privación de libertad. Fernández Atela, RDBB. (Vega, 2010, pág. 32)   
- Caso US v Carpenter, conocido habitualmente como el “caso Winans” (1987): en este 
supuesto el señor Foster Winans, periodista de Wall Street Journal, quien gozaba de un 
gran prestigio e influencia entre los inversores, al punto de afectar a las cotizaciones a 
través de la columna que publicaba diariamente, contactó –por medio de Carpenter- con 
Felis y Brant y acordaron que les daría a conocer el contenido de sus artículos antes de ser 
publicados, de manera que éstos podrían invertir de acuerdo con esa información y así 
obtener ganancias. En efecto, esta operación se realizó en varias ocasiones, llegándose a 
cuantificar unas ganancias netas de 700.000 dólares. En este supuesto, el tribunal condenó 
a los implicados por entender que la información pertenecía al periódico. Fernández 
Atela, López Caballero, López Peregrín. (Vega, 2010, pág. 32)     
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- Caso U.S v O´Hagan (1988). En este caso, que se decidió el 25 de junio de 1997, se 
condena a un abogado que ganó 4,3 millones de dólares mediante la compra de opciones 
sobre acciones de una compañía que iba a ser adquirida mediante una OPA por otra que 
era cliente de la firma para la que trabajaba el abogado. De esta forma, se asimila al 
insider a quien se apodera de información confidencial para negociar títulos en los 
mercados de valores quebrantando la lealtad debida a la fuente de información. Este caso 
marcó un giro sustancial en la jurisprudencia, ya que por primera vez el Tribunal 
Supremo de los Estados Unidos estableció que la lealtad quebrantada no ha de ser la 
debida necesariamente a la compañía emisora de los títulos. López Lozano, (Vega, 2010, 
pág. 33) 
Dentro del ámbito de la Unión Europea, presentamos algunos casos de abuso de información 
privilegiada. 
b. España. 
España y su mercado de valores también han experimentado casos de uso indebido de 
información privilegiada, sin embargo, hasta la fecha solo habido una condena penal por este 
delito, pues recientemente el TS emitió una sentencia en la que si bien afirma la existencia de 
insider trading, admite que la acción penal había prescrito; y, en consecuencia, exime de toda 
responsabilidad penal a los imputados. Al respecto detallamos un caso. 
Caso Villalonga (1998): el 2 de enero de 1998 Juan Villalonga adquirió 264, 224 
opciones sobre acciones de telefónica con un crédito de 200 millones de pesetas, obtenido 
de Argentaria. En ese entonces, Villalonga era presidente de telefónica y en esos días 
negociaba en secreto una fusión con la compañía telefónica estadounidense MCI-World 
Com. El consejero de telefónica, Alberto Cortina Alcocer también realizó 
simultáneamente una operación similar por la misma cuantía, aunque a través de una 
sociedad controlada por él. Villalonga obtuvo ganancias por el orden de los 21, 300,000 
de pesetas en tan sólo 14 días, ya que decidió vender sus títulos antes del vencimiento de 
los mismos, después de que el presidente de la CNMV, Juan Fernández Armesto, le 
recomendara que diera a conocer públicamente su compra, a pesar de no estar legalmente 
obligado a ello.  
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La CNMV realizó una investigación en aquellas fechas sobre esta operación, pero tuvo 
que cerrarla al no poder probar que ninguna de las personas afectadas se valiera de 
información privilegiada. La apertura del expediente por la CNMV provocó una polémica 
interna en este organismo, pues su vicepresidente, Luis Ramallo, llegó a acusar a 
Fernández Armesto de ocultar información al Consejo y de ser reticente a iniciar la 
investigación contra Villalonga. La respuesta del entonces presidente del órgano 
supervisor del mercado de valores fue la solicitar al Gobierno su comparecencia 
inmediata ante el Parlamento, lo que finalmente no se produjo debido a la pausa estival de 
las cámaras legislativas. Pese a que las actas de los consejos de administración celebrados 
a finales de 1997 e inicios de 1998 recogían el estado de las negociaciones de Telefónica 
tanto con MCI como con BT, describiéndolas como contactos “muy avanzados”, la 
CNMV no pudo probar que se hiciese uso de información privilegiada y que, en 
consecuencia, el caso se tuviera que archivar. Villalonga presentó su dimisión el 26 de 
julio de 1998, motivado –entre otras cosas– por las desavenencias que habían surgido 
entre éste y el Gobierno de José María Aznar, a raíz de las retribuciones de los directivos 
de la compañía con millonarias “stocks options”, así como la pérdida de confianza en su 
gestión por parte de algunos de los principales accionistas de la compañía. El consejo de 
administración nombró ese mismo 26 de julio a César Alierta, anterior Presidente de la 
tabacalera Altadis, como nuevo Presidente de telefónica. Arroyo, Vaquero. (Vega, 2010, 
pág. 33) 
- Caso “Alierta” (1997-1998): los hechos acaecieron entre 1997 y 1998, en el marco de 
del desarrollo económico que en estos años se produjo en la empresa pública Tabacalera 
(luego privatizada y denominada Altadis), por el que las acciones que componían el 
capital de la empresa en cuestión alcanzaron su máximo histórico en el mercado de 
valores. Las causas de esta subida fueron básicamente dos, a saber: a) la compra de la 
sociedad norteamericana fabricante de puros Havatampa y, b) el acuerdo alcanzado para 
subir el precio de los cigarros entre un 9 y un 11%. En ese entonces, César Alierta fungía 
como presidente de Tabacalera y se presume que tenía los conocimientos más que 
suficientes para poder prever el crecimiento económico que se estaba fraguando en torno 
a la actividad de Tabacalera. 
En 1997, la esposa de Alierta, Ana Cristina Placer, decide fundar una empresa llamada 
“Creaciones Baluarte”, estableciendo como único administrador a su sobrino, Luis Javier 
Placer Mendoza. Placer, en nombre de Creaciones Baluarte, solicitó un crédito de 400 
millones de pesetas con la finalidad de suscribir 50,000 acciones de Tabacalera. En marzo 
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de 1998, en pleno auge económico de las acciones de Tabacalera, Creaciones baluarte 
decide vender la totalidad de las acciones que había suscrito, obteniendo así una plusvalía 
de 310 millones de pesetas (aproximadamente 1, 863,137 euros). En 1998, la CNMV, a 
través de la unidad investigadora de los mercados, decide fiscalizar los movimientos que 
se produjeron en torno a dicha operación empresarial. Poco tiempo después, la entidad 
fiscalizadora decidió cerrar el expediente, ya que no encontró base objetiva sobre las 
presuntas irregularidades. Sin embargo, en enero de 2002, y tras unas informaciones 
publicadas en un medio de comunicación, la Fiscalía Anticorrupción decide abrir 
diligencias sobre el caso, para lo cual solicita a la CNMV toda la documentación que ésta 
obtuvo en 1998. 
El objetivo primordial de la investigación era determinar si Placer, al realizar la operación 
bursátil, hizo uso de información privilegiada que podía haberle proporcionado su tío, 
César Alierta. La Asociación de Consumidores y Usuarios de Servicios Generales de 
Banca y Bolsa (AUGE), a finales de 2002, decide presentar una querella en el Juzgado de 
Instrucción número 32 de Madrid contra César Alierta, contra su esposa Ana Cristina 
Placer y contra su sobrino Luis Javier Placer, por un supuesto delito de uso de 
información privilegiada en la compraventa de acciones de Tabacalera entre 1997 y 1998. 
El 14 de febrero de 2003, el Juzgado resuelve archivar la querella al no encontrar indicio 
alguno sobre el delito por el que se acusaba. Así las cosas, AUGE decide interponer 
Recurso de Reposición frente a la resolución del Juzgado antes citado. A dicho recurso se 
adhiere la Fiscalía Anticorrupción, que ya venía investigando el caso desde hacía varios 
meses atrás. El Juzgado número 32 resuelve denegar el recurso reafirmando los 
argumentos vertidos en su anterior resolución. Posteriormente, el caso volvió a 
reactivarse debido al Recurso de Alzada interpuesto por AUGE ante la Audiencia 
Provincial de Madrid. 
El 11 de junio de 2003, la Sección Sexta de la Audiencia Provincial de Madrid, emite un 
Auto admitiendo parcialmente el recurso interpuesto y ordena al Juzgado de Instrucción 
número 32 de Madrid “proceder a practicar aquellas diligencias que estime oportunas 
para la investigación de los hechos”, pues se afirma que, en principio, se pueden apreciar 
ciertas pruebas sobre los hechos de los que se acusa a los implicados. Por otro lado, 
también se ordenó indagar sobre Antonio Alonso Ureba por un presunto delito de 
prevaricación, por ordenar en su día el archivo del expediente de investigación sin 
concluir la investigación de forma satisfactoria. Al momento en que se realizaron las 
primeras investigaciones por la CNMV, Alonso Ureba se encargaba de dirigir los 
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servicios jurídicos de la misma y después se convirtió en Secretario del Consejo de 
Telefónica cuando Alierta fue nombrado Presidente. 
Más recientemente, la Audiencia Provincial, sección 17ª de Madrid, se ha pronunciado en 
este caso mediante Sentencia número 768/2009, de 17 de julio, absolviendo a Césareo 
Alierta Izuel y a Luis Javier Placer Mendoza, por haber prescrito –a su juicio– del delito 
de uso de información privilegiada de los arts. 285 y 286.3 CP (en su redacción original 
del CP/1995), por el que venían siendo acusados, así como del resto de pretensiones 
deducidas en su contra, debiendo declarar de oficio las costas procesales ocasionadas. Sin 
embargo, el tribunal admite que efectivamente las operaciones realizadas por César 
Alierta Izuel y Luis Javier Placer Mendoza debían de quedar integradas en el tipo básico 
que contempla el art. 285 CP, pero que en modo alguno concurre el subtipo agravado del 
art. 285.2 CP (antes art. 286 CP), Gimbernat Ordeig, Oliva García, Puente Aba / Pernas 
García, Peral, Arroyo Rodríguez / Vaquero La fuente, Icade. (Vega, 2010, págs. 34 - 36)   
- Caso “Asturiana de Zinc” (2000-2001): la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(CNMV) detectó importantes irregularidades en la OPA lanzada en enero de 2001 por la 
empresa suiza Xstrata S.A contra la firma metalúrgica española Asturiana de Zinc S.A 
(AZSA). En sus investigaciones, la CNMV detectó indicios de delito por uso de 
información privilegiada y decidió remitir directamente a la Fiscalía General del Estado 
la documentación recopilada. Se trata de la primera ocasión en que el órgano de 
supervisión del mercado de valores ha recurrido a la vía penal para resolver un caso de 
aparente insider trading. El Fiscal General de entonces, D. Jesús Cardenal, dio orden a la 
Fiscalía Anticorrupción de abrir diligencias, y unas semanas después, ésta interpuso 
denuncia ante la Audiencia Nacional por presunta infracción del art. 286 CP (hoy art. 
285.2 CP). El tribunal admitió a trámite la denuncia e inició el procedimiento solicitando 
información a la Comisión Federal Bancaria, homóloga suiza de la CNMV. 
Del relato de hechos se desprende que a inicios de diciembre del año 2001, la empresa 
Xstrata S.A, cabecera de un grupo internacional de compañías dedicadas a la explotación 
y comercialización de metales básicos y recursos naturales, entabló conversaciones con el 
consejo de dirección de Asturiana de Zinc, con el objeto de adquirir la totalidad de la 
empresa. Así, el 12 de enero de 2001 Xstrata daba a conocer oficialmente su intención de 
comprar AZSA, condicionando la operación a conseguir como mínimo el 80% de sus 
acciones y ofreciendo 13,5 euros por título, lo que suponía un 11% de beneficio sobre la 
cotización bursátil de la víspera y una valoración global de la empresa en 546 millones de 
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euros. La OPA se cerró con éxito dos meses más tarde y Xstrata obtuvo el 92% de los 
títulos.  
Las investigaciones determinaron que durante los meses previos a la publicación de la 
OPA, Thomas Schidheiny, entonces miembro del consejo de administración de Xstrata, 
había comprado a título personal, por valor de varios millones de euros, 350.000 acciones 
de AZSA –cuando éstas se cotizaban a menos de 10 euros- utilizando para la transacción 
cuentas del Crédit Suisse First Boston, filial del Crédit Suisse a cuyo consejo de 
administración también pertenecía. Posteriormente, vendió sus acciones a Xstrata S.A y 
en julio de 2001 presentó la renuncia a su cargo en esta firma. Dos meses después 
también dimitía como miembro del consejo de administración del Crédit Suisse. Luego de 
ser requerido manifestó su disposición de colaborar con las autoridades. 
Finalmente, se dictó la Sentencia núm. 34/2003, del Juzgado de lo Penal No. 27 de 
Madrid, donde se condena por insider trading al acusado de origen suizo, Sr. Thomas 
Max Schmidheiny, aunque bien es cierto que se trata de una sentencia de conformidad. 
Además de ser la primera condena penal por insider trading desde la aprobación del 
CP/1995, la importancia de esta sentencia es que refleja la interpretación del tribunal en el 
ámbito de la consumación del delito, ya que el acusado no llegó a materializar las 
ganancias que hubiera obtenido de haber vendido los títulos inmediatamente después del 
incremento de las cotizaciones.  En contra de este criterio, la SAP de Madrid núm. 
768/2009, de 17 de julio, sostiene que para que concurra el beneficio típico debe haberse 
llevado a cabo la liquidación del rendimiento económico de la operación. Arroyo 
Rodríguez/Vaquero Lafuente, Icade. (Vega, 2010, págs. 36 - 37)    
c. Gran Bretaña. 
En Gran Bretaña, la regulación del insider dealing como fenómeno bursátil ha sufrido 
una evolución notable, ya que en sus inicios aunque las operaciones con información 
privilegiada eran consideradas inmorales, lo cierto es que desde el punto de vista legal no 
eran concebidas como negocios ilícitos. En este sentido se pronunció la jurisprudencia en 
el caso Percival versus Wright (1902), en donde los administradores de una compañía 
compraron acciones a X, sin comunicarle que estaban en conversaciones para la 
enajenación de todas las acciones de dicha compañía a un precio más alto que el que se 
había pagado el vendedor. Aunque las negociaciones no culminaron con la venta de las 
acciones a un mejor precio, el vendedor solicitó a los tribunales la resolución de la 
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compraventa, alegando que los administradores debían de haberle informado sobre las 
negociaciones aludidas. El tribunal resolvió admitiendo que la venta era vinculante, por 
estimar que los administradores no tenían ninguna obligación legal de revelar tal 
información, pues no tenían con el demandante ninguna relación de carácter fiduciario. 
De Gispert Pastor, Rdbb, Valenzuela Garach/Peinado Gracia, (Vega, 2010, pág. 38)     
d. Francia. 
En Francia, el “caso Pechiney” constituye un supuesto de especial interés. En este caso, la 
empresa Pechiney, que ocupaba el tercer lugar en la producción de aluminio, estudiaba su 
posible asociación con la empresa americana, American Can y, en consecuencia, 
determinadas personas estaban al tanto de la eventual fusión. Días después se detectan 
operaciones de compra y venta de dicha sociedad por valor de 300,000 acciones, 
posteriormente se anunció oficialmente la compra de la sociedad American Can por 
Pechiney. De Gispert Pastor, Rdbb; Valenzuela Garach/Peinado Gracia, (Vega, 2010, 
pág. 38)   
e. Bélgica.  
Este caso fue sentenciado el 27 de septiembre de 1995 por el Tribunal de Correccional de la 
ciudad de Charleroi  – Bélgica. La sanción emitida por el tribunal al infractor fue de 50,000 
francos o 15 días de prisión. Es decir, si el infractor no cumple la primera se ejecuta la segunda.  
Los tribunales belgas también se han pronunciado sobre las operaciones de iniciados y a 
los efectos que aquí interesan expondremos dos casos emblemáticos, así, el primero fue 
analizado por el Tribunal de Charleroi en el que se aborda un supuesto relativamente 
sencillo en cuanto a los hechos objeto de examen. Se trataba del jefe de contabilidad de 
una empresa que en febrero de 1993 adquirió acciones de su propia sociedad y, después 
de un mes, publicó los resultados del ejercicio de 1992 que dieron lugar a un notable 
incremento de los dividendos a distribuir entre los accionistas, con el consiguiente 
incremento del valor de cotización de las acciones. De esta forma, el comprador procedió 
a la venta de las acciones, en el mes de agosto del mismo año, y obtuvo un beneficio 
económico de entre 50,000 a 100,000 francos, sobre una inversión de 630,000. Frente a 
esta operación, el tribunal consideró que concurría un delito de iniciado, de conformidad 
con el art. 182 de la Ley de 4 diciembre de 1990, pues –a su juicio– el sujeto no podía 
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ignorar que se trataba de una información privilegiada referida a valores de la sociedad en 
la que prestaba sus funciones. Atendiendo a las circunstancias personales del sujeto, el 
tribunal le condenó a una multa por importe de 50,000 francos y, subsidiariamente, a una 
pena de prisión de quince días ante el eventual incumplimiento de la multa. Sánchez, 
Calero.  (Vega, 2010, pág. 39)    
Este segundo caso también fue fallado el 27 de septiembre de 1995 por el Tribunal de 
Correccional de Gante  – Bélgica. El castigo emitido por el tribunal al infractor fue sanción 
pecuniaria y 40 meses de prisión. 
El segundo supuesto, relacionado con al anterior, fue resuelto por el Tribunal de Gante y 
los implicados eran el consejero delegado de una sociedad y su esposa, también 
administradora de la sociedad, de la que ambos eran importantes accionistas. Así pues, 
luego de conocer después de una reunión del Consejo de administración de que debido al 
buen cierre del año 1992 se incrementarían los dividendos de los accionistas, procedieron 
a adquirir días después un importante paquete de acciones por importe de 5,200,000 
francos. Luego de que los acusados alegaran en su defensa la vulneración de una serie de 
garantías procesales, fundamentalmente la ilicitud de la prueba, el Tribunal resolvió que 
tal conducta encajaba en la descripción típica del delito de iniciados, ya que la 
información de que disponían los acusados tenía carácter privilegiado, pues de haber sido 
públicamente conocida habría incidido indudablemente en el curso de las cotizaciones de 
las acciones. El tribunal impuso penas privativas de libertad de tres 40 meses, a las que se 
sumaron importantes sanciones pecuniarias. Ambos casos se resolvieron mediante 
sentencias del 27 de septiembre de 1995, con la particularidad de que una fue dictada por 
el Tribunal correccional de Charleroi y la otra por el Tribunal correccional de Gante. 
Sánchez, Calero. (Vega, 2010, págs. 39 - 40)   
Se ha propuesto en breves rasgos algunos casos de la experiencia americana y europea sobre el 
insider trading. Según investigaciones realizadas por otros estudiosos en la materia, Europa 
tampoco ofrece suficiente información al respecto. Aunque existe doctrina, la mayoría de ella, 
reproduce la experiencia estadunidense.  
A continuación, les describimos sobre la escasa experiencia latinoamericana, aunque la 
normativa existe, carece la jurisprudencia, que contrastado con la  jurisprudencia 
estadounidense quedamos en nada. Esto se da porque sus mercados son jóvenes o están proceso 
de expansión, a partir de la globalización de los mercados.  
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f. Colombia.-  
Tres resúmenes extraemos de la investigación de Torrado, que para poder realizar su 
investigación en esta materia, luego de buscar información, solamente encontró un caso 
sancionado por la Superintendencia Financiera de Colombia con la Ley 45 de 1990. (Torrado 
Angarita, J. (Mayo 2008). El Uso Indebido de Información Privilegiada en el Mercado de 
Valores Colombiano a la Luz de la Experiencia Estadounidense.) 
- En el primer caso el infractor fue una firma comisionista de bolsa, a la cual se le sanciono con 
38.950,236 pesos, por realizar operaciones, suministrar y asesorar en base a información 
privilegiada. La mencionada sanción se la aplico mediante resoluciones 01316 del 1 de agosto 
del 2006 y 0874 del 13 de junio del 2007.-  
Se trata de la sanción impuesta a una firma comisionista de bolsa mediante resoluciones 
01316 del 1 de agosto de 2006 y 0874 del 13 de junio de 2007. 
Conforme a los cargos, la firma comisionista sancionada realizó operaciones de compra y 
venta de valores durante los meses de julio, agosto y septiembre de 2003 teniendo en 
cuenta para su realización información privilegiada consistente en el dato de inflación 
(IPC) cuando el mismo no había sido publicado de forma oficial. Se señala que el dato del 
IPC para el mes de julio del año 2003 fue calculado por el DANE el 5 de agosto a las 
11:03:32 a.m. y dado a conocer al público a las 3:00:00 p.m. del mismo día y el de agosto 
fue calculado el día 5 de septiembre a las 10:31:36 a.m. y divulgado al público a las 
2:30:00 p.m. 
La firma comisionista fue sancionada por: (i) Realizar operaciones por cuenta propia con 
base en información privilegiada; (ii) suministrar a terceros la información privilegiada, 
y; (iii) dar asesoría o consejo a terceros con base igualmente en información privilegiada. 
Por cada uno de esos hechos se le impuso una multa de $ 38.950.236 pesos que, al decir 
de la Superintendencia, era la máxima que se podía imponer en dicho momento. 
Dentro de los argumentos de la defensa, al recurrir la resolución de sanción, vale la pena 
destacar los siguientes:  
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1. La conducta por la cual es sancionada su representada nunca ha sido objeto de sanción 
por parte del Estado, aduciendo que, “sin duda, la falta de investigaciones y procesos 
sancionatorios por la violación a las normas que prohíben el uso de información privile-
giada no se debe a que el mercado colombiano, a diferencia del resto del mundo, estuvie-
se “libre de pecados”. Este argumento llama mucho la atención, pues podría ser entendido 
como un reclamo o un pedido del apoderado señalando que como esas prácticas nunca 
eran sancionadas, tampoco debía imponerse sanción a su representada.  
2. La defensa afirma que muy seguramente el problema radica en la carencia de pruebas 
que permitieran iniciar los respectivos procesos, teniendo en cuenta que se trata de una 
conducta muy fácil de suponer, pero extremadamente difícil de probar. El apoderado de la 
defensa señala que el único sancionado resultó ser la firma comisionista por él 
representada y algunos funcionarios vinculados a la misma, cuando era evidente que otros 
intermediarios conocieron y negociaron con base en la misma información sin que se 
hubiere investigado o sancionado a esos terceros. Es de recalcar que la Superintendencia 
le da la razón al memorialista, al reconocer que muy pocos son los casos en los cuales se 
hayan impuesto sanciones administrativas o penales con ocasión de la conducta de uso y 
suministro de información privilegiada y brindar consejo con base en ella, pero advierte 
que no obstante ello, sus esfuerzos se enfilan a reprimir y castigar dicha conducta. 
Igualmente manifiesta que efectivamente por los mismos hechos investigó a otros in-
termediarios del mercado, y a otros agentes del sistema financiero, investigación que no 
concluyó con imputaciones o sanciones por falta de material probatorio que acreditara la 
infracción.  
4. Otro punto de discusión consistió en que la firma comisionista alegó que no existía una 
sola prueba, ni siquiera un indicio que demostrara cuál era la fuente de la información de 
la cual disponía la sociedad comisionista y menos que demostrara que dicha fuente de 
información fuera fiable. Sobre dicho punto la Superintendencia concluyó que no era ne-
cesario dentro de la actuación administrativa entrar a probar o examinar cuál era la fuente 
de la información, pues ese requisito no es exigido por la norma que reprime el uso de 
información privilegiada. Al respecto señala “sobre este particular, vale la pena recalcar 
que como bien se expuso anteriormente, la fuente y la fiabilidad de la información no son 
considerados por la normatividad colombiana como elementos constitutivos del concepto 
de información privilegiada y, por lo tanto, el hecho de que un operador del mercado haga 
uso de la misma en la modalidades de utilización, suministro y aconsejo (sic) constituyen 
 48 
 
una infracción a la transparencia, seguridad e igualdad del mercado público de valores co-
lombiano”. 
5. Asimismo, surgió debate en tanto que la firma comisionista afirmó que la información 
que poseía no supuso ventaja alguna respecto a los demás participantes en el mercado, 
pues según ésta, el dato perdió toda relevancia, a tal punto que un inversionista prudente y 
diligente no habría celebrado operaciones basado en esa información. Sobre este seña-
lamiento la Superintendencia manifestó que el IPC constituye una información concreta y 
de carácter reservado hasta tanto el dato es revelado por el DANE al público en general y 
que, adicionalmente, el IPC tiene una incidencia directa en la conformación de los precios 
de algunos valores, en especial los de deuda pública, de tal manera que siempre habrá de 
ser tenido en cuenta por un inversionista diligente y prudente al realizar operaciones de 
compra y venta sobre tales títulos. Señala que para esa Superintendencia es claro que la 
firma comisionista, al poseer información privilegiada, sí ingresó al mercado con ventaja, 
pues al tener acceso a ella, se privilegió con unos datos que le garantizaron todas la 
posibilidades de éxito en las operaciones que realizó en su posición propia durante esos 
días, como evidentemente sucedió en el caso bajo estudio.  
- Un segundo caso sancionado por la Cámara Disciplinaria de la Bolsa de Bogotá, en la 
cantidad de 15.000,000 pesos al infractor por realizar operaciones con información 
privilegiada. La mencionada sanción se la aplico mediante resoluciones No. 32 de marzo 
27 de agosto del 1998 y 72 de septiembre del mismo año.- La norma infringida fue el Art. 
75 de la Ley 45 de 1990 y de los artículos 1.1.1.1, literal a, 1.1.3.1, literales e.1 y e.3, de 
la Resolución 1200 de 1995, según investigación de (Torrado Angarita, J. (Mayo 2008).  
- El tercer caso fue sancionado en el año 2003 por el Órgano Autorregulador del Mercado 
de Valores y Bolsa de Valores de Colombia, en el valor de 28.600,000 pesos y la 
suspensión de actividades del comisionista por un año. El infractor fue un representante 
legal de una sociedad comisionista de bolsa. La norma infringida fue el Art. 75 de la Ley 
45 de 1990 y de los artículos 1.1.1.1, literal a, 1.1.3.1, literales e.1 y e.3, de la Resolución 
1200 de 1995, según investigación de Torrado Angarita, J. (Mayo 2008, pp. 27 - 28) 
De las tres causas ventiladas en jurisdicción administrativa, la primera a mi opinión es la más 
relevante, por ser esta sancionada por la Superintendencia Financiera de Colombia. No obstante 
los tres casos, por sus aportes a la jurisprudencia, tienen un valor riquísimo en razonamientos 
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lógicos jurídicos aplicados en la resolución del caso en concreto. Pero he obviado de 
presentarlos en mi tesis por ser muy extensos. 
g. Perú. 
- Caso de emisión de bonos del Tesoro Público peruano. “Entre insinuaciones de todo 
tipo e indignación del ministro de Economía, el Perú lanza al mercado internacional por 
primera vez desde 1928 bonos del Tesoro por US$ 1,500’000,000.00. El optimismo del 
gobierno contrasta con las críticas del FMI (Fondo Monetario Internacional) y con las 
experiencias de algunos otros países latinoamericanos». «El miércoles 6 (de febrero de 
2002), seis bancos de Nueva York recibieron órdenes de cientos de inversionistas 
interesados en la transacción. (Trascendió que la demanda por el bono superó hasta tres 
veces la oferta)». «Un comunicado del APRA acusa al MEF de faltas administrativas en 
el proceso de aprobación de la emisión y señala que no hubo transparencia en la selección 
de los bancos colocadores en el mercado internacional (Citibank-Salomon, JP Morgan 
Chase»1. «Caretas, obtuvo esta semana del Ministerio de Economía la lista completa de 
los clientes finales en las dos operaciones bursátiles ejecutadas el pasado 6 de febrero 
hasta el 21 último en Nueva York». «El canje de “Soberanos” por Bradys es la parte de la 
operación que más polvo ha levantado a nivel local. Y en el Congreso siguen sin soltar la 
lupa. Las preguntas de rigor: ¿Quiénes se beneficiaron con el canje de un bono por otro?. 
¿Alguien acaso especuló a su favor con información privilegiada?. Las indagaciones se 
centran naturalmente en el consorcio agente emisor compuesto por JP Morgan Chase-
Citigroup (que incluye al Citibank y el Salomón Smith Barney) –que ganó en diciembre 
la subasta del MEF para llevar a cabo la emisión peruana- y sus empresas asociadas. Y, 
en efecto, en la lista del canje surgen los nombres de Salomon, Salomon Asset 
Management y un singular “Citibank as custodian for a/c 114543”. Sigue siendo un 
misterio cuántos bonos Brady canjearon estos caballeros, potencialmente cercanos a 
quienes estaban al tanto del teje y maneje de este segmento de la operación. Pero son 
apenas cinco empresas de un total de 102». Revista “Caretas” N° 1710/Febrero 28, 2002, 
pp. 22-23 (Reaño Peschiera, 2002, pág. 1) 
-Caso de adquisición de acciones de Cervesur. El 17 de marzo de 2000, la empresa Unión 
de Cervecerías Peruanas Backus & Jhonston lanzó una Oferta Pública de Adquisición 
(OPA), tendente a adquirir el 100% de las acciones representativas del capital social de la 
Compañía Cervecera del Sur del Perú (Cervesur). De acuerdo al Prospecto Informativo 
presentado a la BVL, Backus pagaría S/. 21 por acción de Cervesur, casi el doble de su 
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valor de cotización. La operación se concretó el 25 de abril con la adquisición del 98% de 
acciones de Cervesur. Esta transacción involucró una inversión de S/. 430’000,000.00 
para el Grupo Backus. Durante este procedimiento de adquisición pública de valores, 
diversos sujetos compraron acciones de Cervesur poco antes que se divulgue al mercado 
la intención de Backus de adquirir esta empresa vía una OPA. Estas personas pagaron 
aproximadamente S/. 11 por acción de Cervesur y cobraron S/. 21 por acción vendida en 
el marco de la OPA. Es decir, que un corto período obtuvieron ganancias del orden de S/. 
10 por acción, amén, probablemente en muchos casos, del uso indebido de información 
privilegiada. (Reaño Peschiera, 2002, pág. 1)    
h. Chile. 
Todos los casos descritos de abuso de información privilegiada chilena son aportes de Pfeffer 
Urquiaga, F. (2008) de su investigación de 24 páginas: Concepto de Información Privilegiada y 
Deberes de Conducta de quienes están en posesión de ella, a la Luz de la Jurisprudencia 
emanada de La Excma. Corte Suprema. Recuperado de: www.pfeffer.cl. 
I.- Antecedentes de hecho de los casos en comentario. 
Los antecedentes de hecho de los casos que se han considerado en este comentario son los 
siguientes: 
1.- Primer caso. Sentencia de 26 de julio de 2007, recaída en ingreso rol número 3364-
2006, caratulado “Elesur con SVS”, rol contencioso Nº4394-1997, del 10º juzgado civil 
de Santiago. 
a) Con fecha 2 de agosto de 1997 se suscribió un "Acuerdo de Alianza Estratégica" entre 
Endesa de España (EE), por la que actuó su Director General Internacional, y Enersis, por 
la que actuó su Gerente General; 
b) El referido Acuerdo contenía una cláusula sexta en virtud de la cual se facultó a EE 
para requerir a Enersis que adquiriera de las Chispas las participaciones y acciones que 
éstas poseían en Cerj y Edesur. Cláusula sexta, Acuerdo de Alianza Estratégica, (Pfeffer 
Urquiaga, 2008)   
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c) El mismo día 2 de agosto de 1997 se suscribieron un conjunto de contratos que unidos 
al Acuerdo de Alianza Estratégica formaban parte de una única e indivisible operación 
comercial destinada a posibilitar la entrada de EE como accionista principal a la 
propiedad de Enersis y filiales, permaneciendo al frente de la administración del referido 
conglomerado eléctrico el grupo de ejecutivos que concurrieron al otorgamiento de los 
aludidos contratos, pero ahora ejerciendo el control que detentaban para administrar la 
compañía en función del interés del nuevo accionista principal, EE; 
d) Tal como se estipuló en los contratos individualizados con la letra c) precedente, con 
fecha 18 de agosto de 1997, Elesur -- filial de Endesa Desarrollo S.A., constituida en 
España, la que a su vez es filial de EE, también constituida en España-- abrió un poder 
comprador de las acciones serie A de las Chispas; 
e) Con fecha cinco de septiembre de 1997 Elesur informó declarando exitosa la Oferta 
Pública de Adquisición de Acciones (OPA) y cumplida la condición para aceptar las 
ofertas irrevocables de venta que les habían formulado los accionistas serie A de las 
Chispas; 
f) Elesur no sólo adquirió acciones de las Chispas durante la OPA, sino también luego de 
finalizada ésta, estando en pleno conocimiento de la información contenida en la cláusula 
sexta del acuerdo de Alianza Estratégica; 
g) El mercado sólo conoció la información contenida en la cláusula sexta del Acuerdo de 
Alianza Estratégica el 17 de octubre de 1997, una vez que se publicó íntegramente en la 
prensa local, por lo que durante toda la vigencia de la OPA ella fue ignorada por el 
mercado. La sentencia de primera instancia, de fecha 17 de noviembre de 2000, acogió el 
reclamo y dejó sin efecto la sanción de multa. Por sentencia de 6 de junio de 2006, la 
Ilustrísima Corte de Apelaciones de Santiago, acogió el recurso de apelación de la SVS y 
revocó el fallo de primera instancia. Por sentencia de 26 de julio de 2007, la Excma. 
Corte Suprema rechazó el recurso de Casación de fondo deducido por la parte reclamante. 
Con fecha 31 de agosto del año 2007, Elesur-Chilectra pagó en Tesorería General de la 
República la cantidad $3.562.253.019.-., por concepto de la multa aplicada (Pfeffer 
Urquiaga, 2008, pág. 1). 
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2.- Segundo caso. Sentencia de 27 de octubre de 2005, recaída en ingreso rol Nº 4930-
2004, caratulado “Parodi con SVS”, rol contencioso Nº2343-2001, del 20 juzgado civil de 
Santiago. 
a) Al 30 de noviembre del año 2000 eran accionistas del Banco de Chile, entre otros, un 
pacto de control con aproximadamente el 37% de las acciones y otro accionista con 
aproximadamente el 12,5% de las acciones, en adelante, el Grupo Luksic o accionista 
relevante del Banco de Chile. 
b) En sesión de directorio del accionista relevante del Banco de Chile, de fecha 1° de 
diciembre del año 2000, uno de los propietarios de esa sociedad accionista y director dela 
misma presentó como propuesta a discutir la idea de realizar una oferta pública de 
compra de acciones (OPA) del Banco de Chile por al menos un 8% del capital accionario 
del mismo, sobre la base de $50 por acción. 
c) En la misma sesión de directorio quedó constancia que la aludida propuesta 
contemplaba conversar previamente el tema con dos personas que formaban parte del 
Grupo XX, a la sazón miembro del pacto controlador del Banco de Chile. 
d) El mismo día 1° de diciembre del año 2000 dos señores miembros del Grupo XX, que 
formaba parte del pacto de control del Banco de Chile, tomaron conocimiento de la 
propuesta indicada en la letra b) precedente, por habérselas comunicado personalmente 
dos señores miembros del accionista relevante del Banco de Chile. 
e) Los dos señores miembros del Grupo XX, que formaba parte del pacto de control del 
Banco de Chile, solicitaron a los señores miembros del accionista relevante del Banco 
que les habían comunicado la información, que los esperaran hasta el lunes 4 de 
diciembre en la tarde para dar a conocer un pronunciamiento sobre la materia. 
f) El directorio de la sociedad accionista relevante del Banco de Chile acordó esperar 
hasta la fecha solicitada, para luego de conocer la posición del Grupo XX, adoptar los 
acuerdos que fueren procedentes en relación al tema, para lo cual acordaron reunirse 
nuevamente el martes 5 de diciembre de 2000. 
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g) Al día 1° de diciembre del año 2000, el precio de cierre de la acción del Banco de 
Chile fue de $41. 
h) El domingo 3 de diciembre del año 2000, se reunieron 7 señores, todos vinculados a 
grupos que a la fecha formaban parte del pacto de control del Banco de Chile, para 
discutir la información proporcionada por el accionista relevante del citado Banco de 
Chile a dos miembros del Grupo XX, parte del pacto de control del mismo Banco. 
i) En la misma reunión se acordó por todos los concurrentes comprar en el mercado, a 
contar del lunes 4 siguiente, la cantidad de acciones del Banco de Chile que fueran 
necesarias para consolidar al pacto de control de dicha institución. 
j) Con fecha 4 de diciembre de 2000, según lo acordado en la reunión a que se refiere la 
letra h) precedente, sociedades vinculadas al pacto de control del Banco de Chile, 
compraron acciones del mencionado Banco. 
k) Al día 4° de diciembre del año 2000, el precio de cierre de la acción del Banco de 
Chile fue de $50. 
l) La decisión de compra de acciones del Banco de Chile adoptada en la reunión realizada 
el domingo 3 de diciembre del 2000 y la compra de las acciones del mismo Banco 
efectuadas el lunes 4 del mismo mes y año precisadas en el literal j) precedente, se 
originó a partir de la información de que el accionista relevante del Banco de Chile 
abandonaría su condición de inversionista pasivo de dicha institución bancaria, para lo 
cual lanzaría una OPA sobre acciones del referido Banco. 
m) Con fecha 14 de diciembre del año 2000, se suscribió entre los que a la época eran los 
controladores del Banco de Chile y el accionista relevante del referido banco, el acuerdo 
denominado "Términos y condiciones Acuerdo de Venta Acciones y Banco de Chile", 
mediante el cual los primeros prometían vender a los segundos todas las acciones del 
Banco de Chile, incluso las adquiridas el día lunes 4 de diciembre del mismo año en $50, 
ahora a $60. Los contratos definitivos de compraventa de acciones del Banco de Chile se 
suscribieron el día 27 de marzo de 2001. Con fecha 29 de agosto del año 2003 se dictó 
sentencia de primera instancia en la causa rol C-2343-2001, del vigésimo juzgado civil de 
Santiago, por medio de la cual se acogió la reclamación y se dejaron sin efecto las multas 
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aplicadas. Con fecha 7 de septiembre del año 2004, la Iltma. Corte de Apelaciones de 
Santiago -- ingreso N°10.471-2003--, confirmó el fallo de primer grado, dejando sin 
efecto las multas aplicadas por la SVS. Con fecha 27 de octubre del año 2005, la Excma. 
Corte Suprema --ingreso N°4930-04--, acogió el recurso de casación de fondo interpuesto 
por la SVS, dictando la correspondiente sentencia de reemplazo mediante la cual 
confirmó en todas sus partes las sanciones de multa aplicadas por la SVS. Con fecha 5 de 
diciembre de 2005 los sancionados restituyeron al Fisco el beneficio obtenido en la 
operación ($801.238.491) y durante el mes de enero del año 2006 pagaron la multa (7.000 
unidades de fomento más el interés mensual de 1.5% desde mayo de 2001) ratificada por 
la Excma. Corte Suprema. (Pfeffer Urquiaga, 2008, págs. 3 - 4) 
II.- Cuestiones debatidas en los casos en comentario en torno al concepto de 
información privilegiada. 
En cuanto al concepto de información privilegiada, los argumentos de cada parte, la 
controversia que se trabó entre ellas y los principales considerandos de las sentencias que 
la resolvieron, son los siguientes. 
1.- Primer caso. Sentencia de 26 de julio de 2007, recaída en ingreso rol número 
3364-2006, caratulado “Elesur con SVS”, rol contencioso Nº4394-1997, del 10º 
juzgado civil de Santiago. 
En relación con este caso y en cuanto al concepto de información privilegiada, lo relevante 
es lo siguiente 
1.1. Controversia. 
El hecho relevante para efectos de este comentario, es que Elesur compró acciones serie A 
de las Chispas en conocimiento de la información contenida en la cláusula sexta del Acuerdo 
de Alianza Estratégica, en circunstancias de que quienes le vendieron tales acciones 
ignoraron la referida información, al desconocer la existencia de la cláusula en cuestión y su 
contenido. Por consiguiente, la primera cuestión jurídica que se hubo de resolver es si la 




1.2. Alegaciones de la parte reclamante. 
La parte reclamante sostuvo que la información contenida en tal cláusula no era privilegiada, 
básicamente, por lo siguiente:  
(i)  Por que no era relevante, ya que sólo explicita la existencia de una eventual opción de 
venta; 
(ii) Por que la materialización de tal opción de venta dependía de un conjunto de 
condiciones que no dependían de la voluntad de EE y que la tornarían irrealizable; 
(iii) Por que la opción de venta que se reservó EE sólo se podía ejercer a valor de 
mercado, ya que las acciones Cerj y Edesur de propiedad de las Chispas que podían 
venderse, lo serían siempre a valor de mercado, por lo que tal información ya estaba 
incorporada en los precios de las acciones; 
(iv) Por que el precio de venta de las acciones Chispas fue mayor al que podría haber 
llegado el precio de tales acción de haberse incorporado la información contenida en la 
cláusula sexta, por lo que el conocimiento de esta última no tuvo ni tendría la capacidad 
de afectar el precio de tales acciones en el mercado. 
(v)  Por que no existió perjuicio para los vendedores de acciones Chispas. 
1.3. Alegaciones de la SVS. 
Por su lado, la SVS fundó sus alegaciones en las siguientes consideraciones: 
(i) El contenido de la cláusula sexta del Acuerdo de Alianza Estratégica era información 
privilegiada ya que reunía los requisitos del concepto legal. Estaba referida a un emisor 
de valores de oferta publica, como lo eran las sociedades Chispas y Enersis; su contenido 
no había sido divulgado al mercado y durante todo el tiempo que duró la OPA por las 
acciones serie A de las Chispas, quienes compraron tales acciones conocían su contenido, 
mientras que quienes las vendieron, la ignoraron; y que tal información por si sólo tenía 
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la capacidad de influir la cotización tanto de las acciones serie A de las Chispas como las 
de Enersis. 
(ii) En relación con el valor económico de la información contenida en la cláusula sexta 
del acuerdo en cita, se precisó que el 100% de los activos de las sociedades Chispas eran 
acciones. Un 90% acciones de Enersis y el 10% acciones en Cerj y Edesur; que las 
Chispas eran sociedades de inversión y que la evidencia empírica muestra que las 
acciones de sociedades de inversión se transan con descuentos de hasta el 50%; que 
cualquier acuerdo o compromiso que afectará la composición de los activos de las 
Chispas --acciones de Enersis y de Cerj y Edesur-- inciden en el precio de las acciones 
Chispas. 
(iii) La cláusula sexta da cuenta de una opción para EE. En la teoría financiera toda 
opción tiene un valor y por consiguiente un precio; que esta opción permitía a EE, a su 
arbitrio, cambiar la composición de los activos de las Chispas. Reemplazar acciones Cerj 
y Edesur, ilíquidas y de difícil realización, por efectivo en caja; que en su virtud Enersis 
debía comprar y pagar al contado y en efectivo en un lapso no mayor a 15días el precio 
de tales acciones, lo que repercutiría favorablemente en el precio de las acciones Chispas 
y negativamente en el precio de las acciones Enersis; 
(iv) Favorablemente en el precio de las acciones Chispas ya que al alterar la composición 
del activo de una sociedad de inversión --sociedades Chispas—por efectivo en caja, que 
se puede distribuir como dividendo, el precio de las acciones Chispas debió subir. (v) 
Para Enersis, al contrario, al cambiar efectivo en caja por activos ilíquidos y de difícil 
liquidación, debió significar una baja en el precio de sus acciones. 
(vi) Que el conjunto de condiciones de las que dependía la materialización de la cláusula 
sexta no le quitan valor económico; y que en todo caso debía preferirse aquella 
interpretación de una cláusula que produzca alguna efecto a aquella en que tal cláusula no 
lo produce. 
1.4. Sentencia de primera instancia. 
La sentencia de primera instancia acogió la demanda de reclamación y dijo que la 
información contenida en la cláusula sexta no podía calificar de privilegiada por que no 
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tenía la capacidad de afectar el precio de los valores en el mercado, al depender de un 
conjunto de condiciones que a su vez no dependían del titular de la opción. 
Adicionalmente discurrió sobre la idea de que al no haber existido perjuicio económico 
para los accionistas de la serie A de las Chispas, que vendieron sus títulos a un precio 
mayor al de mercado, no se configura el ilícito sancionado por la ley. 
1.5. Sentencia de segunda instancia. 
El fallo de segunda instancia revoco al de primera. Dijo, en relación con los requisitos 
que configuran el concepto de información privilegiada, “3º Que, en consecuencia, para 
que estemos ante una información privilegiada se requiere: ..... c) Que el conocimiento 
de esta información “pueda” influir en la cotización de los valores emitidos, no siendo 
en consecuencia, necesario, que ello efectivamente ocurra, sino que basta que 
objetivamente haya podido ocurrir.”. 
En el considerando número 9º dijo “Que con el mérito de los elementos de juicio 
examinados en la sentencia en alzada, --que cita--...... y testimonios aludidos en el motivo 
8º, los que son constitutivos de informes en derecho, económicos, informes financieros y 
declaraciones de testigos, antecedentes que, siendo constitutivos de un conjunto de 
indicios que reúnen los requisitos de ser graves, precisos y concordante exigidos en el 
artículo 1712 del Código Civil, permiten dar por acreditado, por presunción judicial, que 
el conocimiento de la existencia del contrato de opción por parte de Elesur desde antes 
de la vigencia de la oferta pública de acciones, constituyo para ella información 
privilegiada; ello, por cuanto adquirió las acciones de Chispas a un valor inferior al que 
estas podrían haber tenido, de haberse conocido por parte del mercado la existencia del 
contrato de opción. En efecto, al importar el cumplimiento de ese contrato la enajenación 
de los derechos que tenía Las Chispas en Cerj y Edesur, y la consiguiente transformación 
de este activo inmovilizado en los ingresos líquidos que percibiría por concepto de precio 
de venta, éstas habrían visto incrementado su valor, toda vez que dichos ingresos 
líquidos deberían traducirse en dividendos de las acciones.”. 
Finalmente, en el considerando número 10 se señala “Que las alegaciones de la 
demandante, en cuanto a que el contrato de opción no llegó a cumplirse, carecen de 
relevancia, en el presente caso, toda vez que al momento de la compra de las acciones 
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por parte de Elesur, existía la posibilidad cierta de su cumplimiento. Efectivamente, 
como ya se señaló, la ley no sanciona al infractor por el hecho de haber producido un 
perjuicio efectivo a terceros, sino en resguardo del orden público económico y, dentro de 
él, de la igualdad de información que debe existir entre todos aquellos que operan en el 
mercado de valores.”. 
Como se puede apreciar de los considerandos transcritos, en cuanto a los requisitos que 
deben concurrir para configurar el concepto de información privilegiada, la opinión de la 
Corte es la de excluir la exigencia de un perjuicio económico para el agente privado como 
elemento del tipo; y precisar la idea de que la información sólo debe tener el potencial 
para influir el precio del valor en el mercado, sin que necesariamente lo influya, para 
poder calificarla como privilegiada. 
1.6. Sentencia de casación. 
La Excma. Corte Suprema ratificó y validó los conceptos anteriores. 
En efecto, en el considerando número 16 dice “Que.........,. Sin perjuicio de lo anterior, en 
el caso de autos carece de toda relevancia o influencia en lo dispositivo del fallo la 
circunstancia de si se estableció o no que ELESUR adquirió las acciones Chispas a un 
valor menor del que habrían tenido éstas de haberse conocido en el mercado el contrato 
de opción de que da cuenta la cláusula sexta de la alianza estratégica suscrita entre 
Endesa España -de la cual ELESUR es filial- y Enersis; como también si el conocimiento 
de esta cláusula habría importado el aumento del valor de mercado de las acciones de 
las Sociedades Chispas por cuanto el cumplimiento del contrato de opción habría 
significado la transformación de activos inmovilizados, como era la participación que 
tenían de las empresas CERJ y ELESUR, aumento que se habría traducido en dividendos 
de las acciones. Lo anterior, porque para que exista información privilegiada no es 
requisito que ésta efectivamente influya en el mercado, sino únicamente que tenga la 
capacidad para hacerlo, que posea la aptitud para ello. Desde luego, el conocimiento de 
la posibilidad de que Enersis fuera obligada a adquirir todo o parte de la participación 
que las empresas Chispas tenían sobre la Compañía de Electricidad de Río de Janeiro 
(CERJ) y la empresa de electricidad Argentina ELESUR, debiendo pagar el precio al 
contado dentro de los quince días de efectuado el requerimiento, es un antecedente que, 
por su naturaleza, es capaz de influir en la cotización de las acciones de las Sociedades 
Chispas en el mercado;” 
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Adicionalmente, en el considerando número 17 dice lo siguiente: “Que yerra el 
recurrente al imputar a la sentencia la infracción de............. por el hecho de señalar que 
carece de importancia en este caso que el contrato de opción no llegó a cumplirse, 
porque a la fecha de la compra de las acciones por parte de ELESUR existía la 
posibilidad cierta de su cumplimiento, y sostener además que la cláusula sexta de la 
alianza estratégica podía tener influencia en el valor de la cotización de las acciones tipo 
A de las Sociedades Chispas, y por ello constituir información privilegiada, en 
circunstancias que -afirma- el cumplimiento de la condición -aumento de capital de 
Enersis- dependía de un tercero, como lo es la Junta de Accionistas, y no hay en autos 
antecedentes para presumir la utilidad que generaría la venta de un porcentaje 
indeterminado de la participación de las Sociedades Chispas en CERJ y ELESUR. En 
efecto, tal como lo sostuvieron los sentenciadores, respecto del primer punto existía la 
posibilidad cierta de que se llevara a la práctica el contrato de opción, y es esa sola 
posibilidad la que importa que dicha información tuviese la aptitud para influir en el 
mercado. No se requiere, entonces, que se dieran todas las condiciones o requisitos para 
que efectivamente se llevara a cabo la opción estipulada, sino únicamente que existiera 
tal posibilidad, situación esta última que es innegable desde que dicho contrato estaba 
sujeto al cumplimiento de condiciones y toda condición constituye un hecho futuro e 
incierto, esto es, que puede o no cumplirse. Toda condición encierra entonces una 
posibilidad, una eventualidad en relación a su cumplimiento, de manera que la 
conclusión de los jueces del fondo al señalar que, en el caso de autos, cabía la 
posibilidad cierta del cumplimiento del contrato de opción, es acertada. De no ser así, 
carecería de todo sentido su inclusión en la alianza estratégica que nos ocupa;”. 
1.7. Conclusiones. 
De este primer caso, lo más relevante en cuanto a la precisión del concepto de 
información privilegiada, es que el elemento determinante para su calificación es la 
potencialidad o capacidad de la información para afectar el precio de la acción en el 
mercado; sin que sea necesario para configurar su existencia, la prueba cierta de que tal 
alteración se produjo efectivamente. Basta que la información pueda influir para que 
califique como privilegiada. 
También, que no es requisito del tipo la existencia de perjuicios en la contraparte de quien 
opera con información privilegiada. 
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2.- Segundo caso. Sentencia de 27 de octubre de 2005, recaída en ingreso rol Nº 
4930-2004, caratulado “Parodi con SVS”, rol contencioso Nº 2343-2001, del 20 
juzgado civil de Santiago. 
En relación con este caso y en cuanto al concepto de información privilegiada, lo 
relevante es lo siguiente: 
2.1. Alegaciones de la reclamante. 
Las principales alegaciones de la reclamante sobre éste punto discurrieron sóbrelas 
siguientes ideas: 
(i) La comunicación de la intención de un agente de mercado no puede calificar como 
información privilegiada por no ser real, concreta ni idónea. El mero querer de un 
inversor que no se traduce en un hecho concreto no califica como información 
privilegiada. La información privilegiada debe constar por escrito en un acuerdo de 
directorio. 
(ii) La comunicación de información de un accionista a otro no puede inhibir a quien la 
recibe del derecho a comprar acciones. La comunicación de una estrategia de negocios no 
puede ser calificada como información privilegiada, ya que ello importaría inhibir el 
desarrollo de actividades comerciales. 
2.2. Alegaciones de la SVS. 
Las principales alegaciones de la SVS fueron las siguientes: 
(i) En parte alguna del artículo 164 de LMV se excluye al conocimiento de una intención 
como forma de expresión de la información privilegiada. Tampoco exige esta norma que 
la información privilegiada conste por escrito, salvo el caso especial de la información 
reservada. 
(ii) El conocimiento de cualquier hecho, evento o circunstancia con potencial de afectar el 
precio de un valor en el mercado califica como información privilegiada. El elemento 
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determinante para calificar el concepto es su aptitud y potencialidad para afectar el precio 
del valor. Si el conocimiento de una estrategia de negocios tiene ese potencial, califica 
como privilegiada. 
(iii) La información que una accionista comunica a otro no lo inhibe para desarrollar su 
estrategia de negocios, ya que la legislación de mercado de capitales le entrega un 
conjunto de herramientas para evitar quedar paralizado. 
2.3. Controversia. 
De consiguiente, la cuestión jurídica que debió resolver el tribunal quedó circunscrita a la 
calificación del concepto de información privilegiada. Si ésta debía o no constar por 
escrito; si la sólo intención de un agente en el mercado podía o no tener tal calificación; 
en fin, si la información que un accionista comunica a otro efectivamente lo deja 
paralizado en términos de no poder comprar acciones sobre las cuales reciba tal 
información. 
2.4. Sentencia de primera instancia. 
Como ya se dijo, la sentencia de primera instancia acogió la demanda de reclamación  
dejo sin efecto la sanción aplicada. Recogió los argumentos del reclamante en cuanto a 
que la información para poder ser calificada de privilegiada debía ser real, concreta y 
precisa; que no lo es el conocimiento que se toma de la intención de un agente del 
mercado; en fin, que esta debe constar por escrito. 
Así lo consigna claramente en el considerando número 11 cuando dice que “conforme a 
lo anteriormente expuesto, podemos decir que necesariamente dicho concepto --se está 
refiriendo al de información privilegiada-- involucra a una determinada clase de 
comunicación que permite ampliar el conocimiento que se tiene sobre una determinada 
materia y no sobre una eventual intención, la que deber ser ignorada por la mayoría de 
los inversionistas, la que además debe ser precisa, real, concreta e idónea, de manera 
que pueda influir en la cotización de los valores emitidos…..”. 
Con igual fuerza se reitera en el considerando número 12, que dice “del análisis de la 
prueba rendida podemos concluir que la información calificada como privilegiada por la 
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Superintendencia de Valores y Seguros y proporcionada por don............. a don ........... y 
a don ........... en la reunión del día 1º de diciembre del año2000, no era precisa, real ni 
determinada, al no existir una voluntad claramente manifestada por parte de la sociedad 
Quiñenco S.A. de comprar el 8% de las acciones del Banco de Chile a un precio 
determinado, más aún cuando no existía acuerdo al respecto, solo el planteamiento de un 
director y la intención de estudiar la propuesta del señor........... por parte de la Junta 
extraordinaria a la que le efectuó la propuesta. 
Lo que en realidad existía era la “intención” de Quiñenco S.A. de “adquirir un 8% del 
Banco de Chile a un precio referencial de $50 por las acciones serie B” u “otras 
alternativas para comprar acciones del Banco de Chile”; información que no reuniría 
las características de ser real y seria y por ende no cumpliría con los requisitos 
establecidos en el artículo 164 de la Ley 18.045; esto es que por su naturaleza pueda 
influir en la cotización de los valores emitidos, ya que Quiñenco S.A. nunca tuvo la 
voluntad determinada de adquirir el porcentaje accionario señalado; en consecuencia no 
habría existido la información atribuida por la Superintendencia. Para aclarar lo 
anteriormente expuesto es necesario señalar que Quiñenco S.A., es una persona jurídica 
y como tal puede celebrar actos y contratos, para los que se requiere en forma 
primordial es la voluntad; la que en el caso de las sociedades anónimas se expresa 
mediante el directorio, quien tiene las facultades de administración y disposición que la 
ley o los estatutos no establezcan como privativas de la junta general de accionistas. En 
consecuencia, no se podrá confundir en caso alguno la intención o el querer individual 
de un director de una sociedad anónima con el de la propia sociedad.”. 
Remata en el mismo considerando número 12 afirmando “que en definitiva ha quedado 
plenamente acreditado que el directorio de Quiñenco S.A. no adoptó ningún acuerdo, a 
cual pueda atribuírsele la calidad de hecho esencial o reservado, conforme al artículo 10 
de la Ley de Mercado de Valores,…..”. 
Sentencia de segunda. 




2.5. Sentencia de casación. 
La Excma. Corte Suprema acogió el recurso de casación de fondo interpuesto por la SVS 
y dictó la correspondiente sentencia de reemplazo mediante la cual rechazó en todas su 
partes la demanda de reclamación, dejando a firme la sanción de multa aplicada por la 
SVS. 
El considerando número 18 reconoció la importancia de la información en el 
funcionamiento del mercado de valores la declarar que “ella es básica para el correcto 
funcionamiento del mercado de valores, pues la información tiene directa incidencia en 
el precio de los instrumentos accionarios, puesto que si no existe información suficiente 
en el mercado o la que existe no se divulga, o sólo algunos de los inversores la conocen, 
sus decisiones de compra o de venta de acciones se adoptan con ventaja respecto del 
resto de ellos;”. 
Refiriéndose concretamente al concepto de información privilegiada dijo en el 
considerando número 19 “que lo que realmente importa para clasificar como 
privilegiada una información en este ámbito es su aptitud para afectar la cotización del 
valor en el mercado, como asimismo su falta de difusión y publicidad.”. 
En la sentencia de reemplazo, refiriéndose al concepto de información privilegiada, dijo 
en el considerando número 2° “Que frente a la amplitud de la norma, debe concluirse 
que comprende a todas las personas que en razón de su cargo posición, actividad o 
relación tengan acceso a información de carácter privilegiada; abarcando tanto a las 
personas naturales como a las jurídicas, estableciendo la prohibición total de 
adquisición o venta para sí o para terceros de los valores respecto de los cuales se posea 
información privilegiada, y su incumplimiento trae como consecuencia la imposición de 
las sanciones señalas en la ley;”. 
2.6. Conclusiones. 
De este segundo caso, lo más relevante en cuanto a la precisión del concepto de 
información privilegiada, es la conclusión de la Corte de que la “intención” de un agente 
de mercado también puede llegar a calificar como información privilegiada, si tiene el 
potencial de afectar la cotización de un valor en el mercado, por lo que la información 
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privilegiada no tiene por qué constar por escrito; y en el caso concreto que se analizó, tal 
intención si tenía esa potencialidad. 
Si bien la Corte no se pronunció directamente sobre la alegación de la reclamante de que 
la comunicación que un accionista le hace a otro no lo puede inhibir de adquirir o vender 
valores, lo cierto es que, en nuestra opinión, tal alegación fue implícitamente rechazada 
por el Tribunal de Casación, al fortalecer la idea de que lo esencial para calificar una 
información como privilegiada, es la potencialidad o aptitud que ella tenga para afectar la 
cotización del valor en el mercado.  
Si la información que un accionista traspasa a otro tiene ese potencial, es por consiguiente 
información privilegiada. 
Cabe hacer presente que la LMV provee a cada uno de los agentes que en él actúan de los 
medios para velar porque sus decisiones de inversión o desinversión se adopten con plena 
autonomía e independencia, sin que ellas se vean afectadas, determinadas o 
"contaminadas" por informaciones proporcionadas por sus competidores con el propósito 
de inhibirlos en la lucha para escalar posiciones negociadoras; que entre estas opciones, 
en primer lugar, está la que permite al receptor de la información --miembros del pacto de 
control del banco-- evaluar si quien la proporciona tiene o no la capacidad económica 
para materializarla o concretarla, pues de ello dependerá su aptitud para afectar la 
cotización del valor en el mercado, y que permite diferenciarla de un simple rumor. 
También, frente a la comunicación de un accionista los otros pueden reaccionar lanzando 
una OPA competidora, con lo cual todo el mercado gana por la competencia que se desata 
por el control de, en este caso, la entidad bancaria. En ésta hipótesis la información se 
habría divulgado al mercado y habría dejado de ser privilegiada, al pasar a ser pública; y 
una vez que el mercado hubiera internalizado en precios el impacto de tal información, 
todos los operadores --incluido los miembros del pacto controlador-- habrían podido 
decidir la compra o venta de tales acciones con idéntico nivel de información; pero que 
del modo como obraron los reclamantes sólo ellos pudieron comprar en base a 
información que quienes les vendieron ignoraban, rompiendo el principio de igualdad que 
subyace como bien jurídico tutelado de la norma en comento. Por último, como medidas 
adicionales de resguardo para el competidor “contaminado", cabe recordar que los 
artículos 52, 53, 59 y 60 de la ley de Mercado de Valores sancionan, incluso con penas de 
presidio, a quienes divulgan información falsa, hacen transacciones ficticias o, en general, 
manipulan información en el mercado de valores. 
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III.- Concepto de información privilegiada a la luz de los casos de jurisprudencia 
comentada. 
Como se sabe, la información privilegiada es un concepto legal. Aparece definido 
expresamente en el artículo 164 de la ley de mercado de valores (LMV). 
Una de las problemáticas que con mayor frecuencia se ha presentado en torno a la 
aplicación de este concepto es su aparente amplitud y extensión. Decimos aparente, 
porque es nuestra opinión que en la ley se señalan los criterios básicos y fundamentales 
que permiten hacer una correcta delimitación del concepto. 
Con todo, toma cuerpo aquí la permanente disputa entre la autoridad fiscalizadora que 
pretende ampliar el campo de aplicación del concepto para fortalecer así sus facultades de 
control y el fiscalizado que precisamente busca restringirlo, para ganar así mayores 
espacios de libertad. De ello dan prueba los casos que motivan este comentario. Uno de 
los últimos casos en donde se planteó este debate fue con motivo de la aplicación de las 
sanciones a los señores Sebastián Piñera y Juan José Cueto por operar en el mercado de 
valores con información privilegiada, de 6 de julio de 2007, mediante resoluciones 
exentas números 307 y 308. En estos casos la discusión fue si la FECU (Ficha Estadística 
Codificada Uniforme) califica o no dentro del concepto de información privilegiada. 
Habrá que esperar el resultado de la reclamación judicial, en actual tramitación, deducida 
por el señor Cueto para conocer el criterio de nuestros tribunales de justicia sobre el 
punto. 
De estos casos se pueden extraer las siguientes ideas y criterios para precisar y delimitar 
el concepto de información privilegiada. 
1.1. Cualquier información. 
La ley dice que “cualquier información” puede llegar a ser privilegiada. 
“Cualquier información” significa que toda información tiene la capacidad de llegar a ser 
privilegiada. El conocimiento de todo dato, antecedente, hecho, evento, mensaje, símbolo, 
circunstancia, comunicación, intención o rumor, sea verbal, escrito, gesticular o virtual 
tiene el potencial de llegar a calificar como información privilegiada.  
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Pero frente a la amplitud que deriva de esta idea existe un primer límite para contornear la 
extensión del concepto. La ley sólo la refiere “a uno o varios emisores de valores, a sus 
negocios o a uno o varios valores por ellos emitidos”. 
Luego, el conocimiento de toda o cualquiera información con potencial de ser calificada 
de privilegiada queda referido y restringido sólo a los emisores de valores de oferta 
pública --y no a las ofertas privadas ni a los emisores privados--, a todos y cualesquiera 
de los negocios de los emisores de oferta pública y a todos y cualesquiera de los valores 
de oferta pública que provengan de tales emisores.  
1.2. No pública. 
Con igual propósito de acotamiento conceptual dice la ley que sólo califica como 
privilegiada aquella información que no es pública, que representa para quien la conoce 
una posición de ventaja y privilegio respecto de quien la ignora. 
De allí que toda información que se hace pública deja de ser privilegiada por la muy 
simple razón de que ya nadie está en posición de privilegio respecto del resto del 
mercado. Por ello que al mejorar y hacer más eficientes los mecanismos de divulgación 
de la información a los mercados los espacios para operar con información privilegiada se 
estrechan significativamente. 
1.3. Con potencial para afectar el precio de un valor en el mercado. 
Por último, con igual finalidad de delimitación del concepto, dice la norma en comentario 
que para calificar como privilegiada a la información, ésta, “por su naturaleza”, debe ser 
“capaz de influir en la cotización de los valores emitidla entidad, importancia y 
significación de la información aparece como el principal criterio delimitador del 
concepto. 
La ley no exige un resultado cierto y efectivo de alteración del precio en la cotización del 
valor. Sólo pide que sea capaz de producir tal resultado. Esto es, que tenga la 
potencialidad de influir en la cotización del valor y por consiguiente en su precio. 
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En aquellos casos en los que la operación con aptitud causal para afectar el precio de la 
acción en el mercado no se materializa pero igualmente se efectúan transacciones de 
valores influidas por el conocimiento que se tiene de tal operación, habrá que calificar en 
abstracto si el conocimiento de la operación tuvo o no la aptitud de afectar el precio de la 
acción. Será una cuestión que corresponderá evaluar en mérito de los antecedentes que 
cualquier inversor prudente y ordenado consideraría importante para sus decisiones de 
inversión. 
Por el contrario, si la operación con aptitud causal para afectar el precio de la acción en el 
mercado si se materializa y se efectúan transacciones de valores influidas por el 
conocimiento que se tiene de tal operación, la alteración del precio de tales valores en el 
mercado será la comprobación empírica de que el conocimiento de la información tuvo la 
aptitud de influir en el precio de cotización del valor. 
Sólo es capaz de influir en la cotización del valor aquella información que por su 
significación, importancia y relevancia tenga la fuerza y aptitud suficiente como para 
afectar la decisión de los inversores en el mercado. 
De este modo, el conocimiento de todo dato, antecedente, hecho, mensaje, símbolo, 
circunstancia, comunicación o rumor que tenga el potencial y capacidad para influir la 
decisión de los inversores en el mercado y por consiguiente el precio de cotización del 
valor, podrá calificar como información privilegiada. 
Sólo como criterio orientador se debe recurrir al concepto de información esencial 
contenido en el inciso segundo del artículo 9 de la LMV: “Se entiende por información 
esencial aquella que un hombre juicioso consideraría importante para sus decisiones de 
inversión.”. 
En relación con este punto cabe recordar que según consta de la historia fidedigna del 
establecimiento de la ley Nº 19.301, que agregó el actual Título XXI a la ley Nº 18.045, 
fue rechazada una indicación del H. senador S. Piñera destinada a vincular la información 
privilegiada con la relevancia de la misma. Lo que se pretendía con la aludida indicación 
era "precisar en mejor forma el verdadero sentido de la disposición, cual es el de abarcar 
aquella información que resulta relevante o esencial para el mercado y no cualquiera 
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información". (Sesión N° 18, de 14 de diciembre de 1993, de la Comisión de Hacienda 
del Senado págs. 2985-2986). 
Al haberse rechazado la aludida indicación queda claro que puede ser información 
privilegiada la información esencial aunque no hubiere recibido tal calificación por el 
directorio del emisor inscrito. Dicho de otro modo. Puede llegar a ser información 
privilegiada aquella que un hombre juicioso considera importante para sus decisiones de 
inversión aunque el directorio del emisor no la hubiere declarado información esencial. 
De consiguiente, lo determinante para calificar a la información como privilegiada es su 
aptitud y potencialidad para afectar la cotización del valor en el mercado. El caso número 
1 respalda esta conclusión. 
1.4. No es necesario un perjuicio patrimonial. 
La existencia de perjuicios patrimoniales en la contraparte de quien opera con 
información privilegiada no es un requisito para configurar el concepto. 
Ello porque el bien jurídico que se tutela con esta legislación no es de índole patrimonial. 
Se protege la igualdad de acceso a la información y la eficiencia informativa que deriva 
en mercados transparentes, competitivos y eficientes.  
El énfasis se coloca en el interés público de contar con un mercado de capitales que sea 
efectivo en su labor de creación de capital para la economía del país y no en el interés 
privado de cautelar el patrimonio individual de un agente económico. (Cabe agregar que, 
en general, en toda la legislación sobre mercado de capitales el énfasis se coloca en la 
necesidad de fomentar, amparar y proteger la fe pública y la confianza de los inversores 
en el mercado de capitales y su funcionamiento. El efecto patrimonial de la infracción a la 
legislación de valores es secundario en la óptica de que lo realmente importante es 
resguardar la confiabilidad en el funcionamiento eficiente del mercado). 
Además existe una razón de texto que avala esta conclusión, como lo es el artículo 172 de 
la LMV que expresamente se coloca en la hipótesis de no existir perjudicados con la 
infracción de las normas sobre operación con información privilegiada: Artículo 172 de 
LMV, incisos 1º, 2º, y 3º: “Toda persona perjudicada por actuaciones que impliquen 
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infracción a las disposiciones del presente Titulo, tendrá derecho a demandar 
indemnización en contra de las personas infractoras. 
La acción para demandar perjuicios prescribirá en cuatro años contado a partir de la 
fecha en que la información privilegiada haya sido divulgada al mercado y al público 
inversionista. 
Las personas que hayan actuado en contravención a lo establecido en este Título, 
deberán entregar a beneficio fiscal, cuando no hubiere otro perjudicado, toda utilidad o 
beneficio pecuniario que hubieren obtenido a través de transacciones de valores del 
emisor de que se trate”. 
Ello no obsta a que el afectado por la operación ilícita pueda demandar los perjuicios que 
de ella se derivan. (El caso número 1 respalda esta conclusión). 
1.5. Información reservada. 
Adicionalmente dice la norma en comentario que la información reservada a que se 
refiere el artículo 10 de la LMV es siempre privilegiada. 
El concepto de información reservada es también un concepto legal al aparecer definido 
en el citado artículo 10 de la LMV. 
(…) 
IV.- Cuestiones debatidas en los casos en comentario en torno a los sujetos y deberes 
de conducta de quienes conocen información privilegiada. 
En relación con los antecedentes de hecho de cada uno de los casos objeto de este 




En cuanto a los sujetos y deberes de conducta de quienes conocen información 
privilegiada, los argumentos de cada parte, la controversia que se trabó entre ellas y los 
principales considerandos de las sentencias que la resolvieron, son los siguientes. 
1.- Primer caso. Sentencia de 26 de julio de 2007, recaída en ingreso rol número 
3364-2006, caratulado “Elesur con SVS”, rol contencioso Nº 4394-1997, del 10º 
juzgado civil de Santiago. 
En relación con este caso y en cuanto a los sujetos y deberes de conducta, lo relevante es 
lo siguiente: 
1.1. Alegaciones de la reclamante. 
Sobre este punto la principal alegación de la reclamantes fue que Elesur no era sujeto 
obligado por los deberes de conducta descritos en el artículo 165 de LMV, dado que 
Elesur no había “accedido” a la información privilegiada ya que ella había sido la 
creadora de la información; que la norma sólo prohíbe la operación con información 
privilegiada cuando se accede a ella, pero no cuando se es el creador de la misma; y que 
como propietario de la misma tenía todo el derecho para utilizarla en beneficio propio. 
1.2. Alegaciones de la SVS. 
Por su parte, la SVS sostuvo que tal alegación se apartaba no sólo del tenor literal de la 
norma, sino que también de su espíritu, historia y sentido final.  
Que el tenor literal de la norma no excluye al creador o generador de la información; que 
el propósito de esta preceptiva no era el de proteger al propietario de la información, sino 
que el interés público de contar con un mercado competitivo, transparente y eficiente; y 
que la historia de la ley número 19.301 apoyaba tales conclusiones. (Legislación de 






Por consiguiente, la cuestión jurídica que se hubo de resolver es si son o no exigibles los 
deberes de conducta que describe el artículo 165 de LMV para quien es el creador y 
propietario de la información. 
1.4. Sentencia de primera instancia. 
La sentencia de primera instancia acogió la demanda de reclamación y dejó sin efecto la 
sanción aplicada por la SVS. Básicamente aceptó el argumento de la reclamante en orden 
a que el creador de la información no queda inhibido de utilizarla. 
Dijo en el considerando número 19º: “Que, cabe preguntarse a qué personas 
precisamente prohíbe la ley hacer uso de información privilegiada. La respuesta la 
entrega el artículo 166 de la Ley 18.045, estableciendo presunciones legales al efecto e 
incluyendo a un sinnúmero de personas a quienes les está vedado hacer uso de la 
referida información, no incluyendo en ninguno de sus numerandos a quienes han sido 
los creadores o gestores del negocio respectivo, en su solo afán del interés social, como 
ocurre en la especie.". 
Remata tal argumentación con los razonamientos que desliza en el considerando número 
20º, que dice: “Que, de lo señalado se infiere que para que el uso de una información 
privilegiada, pueda ser sancionado administrativamente como ha ocurrido en el caso de 
autos, se requiere que el sujeto que habitualmente no tiene acceso a la información 
privilegiada o que ocasionalmente lo ha tenido, la vulnere haciendo uso de ella en su 
propio beneficio o en beneficio de aquellos a quienes les entregue la información 
obtenida, lo que deja desde luego, fuera de sanción a quienes la conocen, la crean y no 
hacen uso personal de ella para sus fines particulares, como pudiera ocurrir con algún 
director, gerente, administrador, etc.".” 
Por último, en el considerando número 21 dice lo siguiente: “21º Que, cabe tener 
presente que las personas enumeradas en el artículo 166 de la Ley, tienen para con la 
empresa o compañía, un deber de lealtad para con ésta que los obliga a subordinar sus 
intereses a los de aquella. Por otra parte, cabe tener presente asimismo que para 
infringirla norma, la información debe ser objeto de apropiación indebida, lo que por 
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cierto conlleva, a la vulneración de igualdad de oportunidades que ha manifestado la 
demandada habría existido en el caso de autos y que, en concepto de este Tribunal no ha 
sido tal, toda vez que, repetimos, en la especie, no ha existido la apropiación indebida de 
una información. La información se ha creado.". 
1.5. Sentencia de segunda instancia. 
La sentencia de la Iltrma. Corte de Apelaciones acogió el recurso de apelación deducido 
por la SVS y revocó el fallo de primer grado. 
En lo que a este aspecto se refiere, dijo en el considerando número 3°: “Que en 
consecuencia, para que estemos ante una información privilegiada se requiere: 
a) Que se trate de "cualquier información" referente a uno o varios emisores de valores, 
a sus negocios o valores por ellos emitidos; es decir, conforme a dicha norma, no cabe 
distinguir en cuanto al origen de ella; en efecto, una correcta interpretación de la 
disposición citada no puede limitar su alcance sólo a informaciones provenientes de 
terceros, como lo sostiene la actora, sino que también debe comprender los actos que 
provengan de la misma persona que hace uso de ella, toda vez que la ley no distingue; 
ello, por cuanto el motivo de esta norma no es el proteger el dominio sobre la 
información, sino que tiene por objeto resguardar el correcto funcionamiento del 
mercado de capitales, en forma tal que todos quienes intervengan en él lo hagan en un 
plano de igualdad, contando con la misma información”. 
1.6. Sentencia de casación. 
La Excma. Corte Suprema ratificó y validó los conceptos anteriores. 
En efecto, en el considerando número 14 dice “Que, como se puede advertir, el 
legislador al referirse a “cualquier persona” no hizo distingo alguno entre las que 
tuvieron participación en la génesis de la información y las que no, y ello es totalmente 
coherente con el espíritu de la ley en comento, que pretende proteger el orden público 
económico a través de la igualdad de la información que debe existir entre los 
operadores del mercado. Carece de toda lógica lo aseverado por el recurrente, en cuanto 
a que para estar frente a información privilegiada se requiere necesariamente que quien 
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la obtenga sea un tercero, desde que lo que se protege con nuestra normativa legal no es 
el derecho a la información, sino el derecho de los distintos operadores a intervenir en el 
mercado teniendo un acceso igualitario a la información en base a la cual adoptan sus 
decisiones, para así estar frente a un mercado transparente, y evitar el plano de 
desventaja en que puede encontrarse quien desconoce información relevante para 
adoptar la decisión, por no haber tenido la posibilidad de acceder a ella, en relación a 
quien sí la conoce en razón de su cargo, posición, actividad relación. En efecto, el 
mensaje de la Ley N° 18.045 señala que el objetivo de ésta “es contribuir, mediante una 
regulación adecuada, al desarrollo de un mercado de capitales eficiente y ordenado”; 
agregando más adelante “que tal regulación apunta esencialmente a, mantener 
mercados equitativos, ordenados y transparentes; a la difusión amplia de la información; 
a fomentar la competencia, el profesionalismo, y el resguardo de la ética, por parte de 
las personas que intervienen en dichos mercados y a sancionar actos, prácticas y 
mecanismos engañosos o fraudulentos; todo lo cual debe tender necesariamente a 
alentar la confianza de los inversionistas en el mercado de capitales y a fomentar la 
inversión en los instrumentos de ese mercado”.  
Unido a lo anterior ocurre que el artículo 164 de la ley señala lo que se entiende por 
información privilegiada, estableciendo que es ........... De lo anterior se puede advertir, 
tal como lo sostuvieron los jueces del fondo, que la ley para determinar la calidad de 
privilegiada de la información no atiende a su origen, esto es, si proviene de terceros o 
emana de la misma persona que hace uso de ella, sino a su contenido: al hecho de no 
haber sido divulgada al mercado, y a la circunstancia de que ésta, por su naturaleza, sea 
capaz de influir en dicho mercado, en la cotización de los valores emitidos.”. 
(…) 
2.- Sentencia de 27 de octubre de 2005, recaída en ingreso rol Nº 4930-2004, 
caratulado “Parodi con SVS”, rol contencioso Nº 2343-2001, del 20 juzgado civil de 
Santiago. 





2.1. Alegaciones de la reclamante. 
Sobre este punto las principales alegaciones de la reclamante fueron las siguientes: 
(i) La fuente de la cual emana la información debe encontrarse en una relación fiduciaria 
con quien la conoce, en la que predominen los deberes de honestidad, fidelidad y silencio. 
(ii) Se requiere la prueba de un elemento subjetivo, como la culpa o el dolo, para 
materializar la infracción del artículo 165 de la LMV. 
(iii) Si la información es privilegiada para quien la recibe, también debe serlo para quien 
la revela. Los deberes de conducta son recíprocos. 
2.2. Alegaciones de la SVS. 
Por su parte, la SVS sostuvo que el artículo 165 del LMV no requiere de la existencia de 
una relación fiduciaria entre la fuente de la información y el sujeto obligado por los 
deberes de conducta; que el elemento subjetivo propio de la responsabilidad está 
implícito en la ejecución de la conducta prohibida; y que la información que es 
privilegiada para una parte, no tiene que serlo necesariamente para la otra. 
2.3. Controversia. 
De este modo, las cuestiones jurídicas que debió resolver la sentencia en comentario y 
que podrían haber permitido precisar quiénes son los sujetos obligados por los deberes de 
conducta y a estos últimos fueron: (i) definir si debe o no existir relación fiduciaria entre 
el sujeto obligado y la fuente de la información; (ii) si se requiere o no acreditar dolo o l 
culpa como elemento de la responsabilidad por infracción del deber de conducta; (iii) y si 
la información que es privilegiada para quien opera con ella, tiene también esa calidad 





2.4. Sentencia de primera instancia. 
Como ya se dijo, la sentencia de primera instancia acogió la demanda de reclamación  
dejo sin efecto la sanción aplicada. Recogió los argumentos del reclamante en cuanto a 
que necesariamente debe existir una relación fiduciaria entre el sujeto obligado y la fuente 
de la información; que se requiere acreditar dolo o culpa como elemento de la 
responsabilidad y que la información que es privilegiada para quien opera con ella, tiene 
también esa calidad para quien la comunica. 
Así lo dice en el considerando número 11 al señalar “...... Asimismo se exige que el 
emisor de esa información se encuentre en una relación fiduciaria en el que predominen 
los deberes de honestidad, fidelidad y silencio, así se puede desprender dela norma legal 
citada en la que se establece a los sujetos obligados al deber de reserva; 
.......... norma de la cual se puede desprender que es necesaria la existencia de cierta 
intencionalidad, esto es, que concurra un elemento subjetivo para poder imputar 
responsabilidad ya que no se puede prescindir de la naturaleza o del carácter de la 
relación entre el origen de la misma; concepto que se encuentra en el inciso primero del 
artículo 165 de la Ley de Mercado de Valores. 
En consecuencia no puede desconocerse el quebrantamiento del deber de lealtad y 
silencio.”. “Es necesario agregar la necesaria existencia de dolo o culpa para que nazca 
la pretendida responsabilidad en los sujetos que han sido sancionados. Por lo tanto, no 
podría presumirse la existencia de dolo, como lo ha efectuado la Superintendencia, al 
otorgarle el carácter objetivo a las infracciones al artículo 165 de la Ley de Mercados de 
Valores; más aún cuando la disposición establece la aplicación de una sanción; lo que 
en definitiva constituiría una infracción a la garantía constitucional establecida en el 
artículo 19 Nº 3 de la Constitución Política de la República.”. 
2.5. Sentencia de segunda. 




2.6. Sentencia de casación. 
La Excma. Corte Suprema acogió el recurso de casación de fondo interpuesto por la SVS 
y dictó la correspondiente sentencia de reemplazo mediante la cual rechazó en todas su 
partes la demanda de reclamación, dejando a firme la sanción de multa aplicada por la 
SVS. 
En cuanto a los sujetos obligados por los deberes de conducta, preciso en el considerando 
número 21 que “dada la amplitud de la norma recién mencionada, su ámbito de 
aplicación es extenso y comprende a todas las personas que en razón de su cargo, 
posición, actividad o relación tengan acceso a información de carácter privilegiada; y al 
decir cualquier persona se involucra tanto a las personas naturales como a las jurídicas, 
pues el legislador no distinguió entre unas u otras. La norma en comento comprende la 
prohibición total de adquisición o venta para sí o para terceros de los valores respecto 
de los cuales se posea información privilegiada, y su incumplimiento trae como 
consecuencia la imposición de la sanción contemplada en la ley;”. 
En relación con los deberes de conducta, dijo en el considerando número 20 que “Para 
ello resulta necesario aclarar que no cualquier conocimiento de información es 
reprochable, pues muchas veces resulta inevitable el conocimiento previo por pequeños 
grupos de inversores, de ciertas decisiones de compras o ventas de acciones, es más, ello 
ocurre con cierta habitualidad; sin embargo, lo censurable es el hecho de valerse, de 
servirse, de sacar provecho individual de la misma, sea obteniendo beneficios indebidos 
o evitando pérdidas económicas. Lo anterior es precisamente lo que tiende a evitar el 
artículo 165 incisos 1º y 2º de la Ley Nº 18.045, ya trascrito precedentemente, norma que 
se refiere a Cualquier persona... y a ...cualquier tipo de operación..., se realice 
directamente por el inversor que posea información privilegiada o bien, ...a través de 
subordinados o terceros de su confianza;”. 
Lo anterior lo refuerza al decir en el considerando número 21 que “La norma en comento 
comprende la prohibición total de adquisición o venta para sí o para terceros de los 
valores respecto de los cuales se posea información privilegiada, y su incumplimiento 
trae como consecuencia la imposición de la sanción contemplada en la ley;”. 
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Reafirma todo lo anterior al concluir en el considerando número 23 que “…… En esta 
perspectiva, pese a estar en posesión de información, que revestía el carácter de 
privilegiada por lo explicado anteriormente, no cumplieron con la prohibición de utilizar 
en beneficio propio o de terceros relacionados tal información, sino que, por el 
contrario, recomendaron al Directorio la adquisición de las acciones ya referidas. Vale 
decir, se valieron y sirvieron indebidamente del conocimiento que poseían y la influencia 
que dicha información tendría sobre tales valores;”. 
2.7. Conclusiones. 
Lo relevante de este caso es que el Tribunal de Casación precisa que no es necesaria la 
relación fiduciaria entre la fuente de la información y el sujeto que opera con información 
privilegiada; basta, para quedar obligado por los deberes de conducta, haber accedido a la 
información por el “cargo”, la “posición”, “actividad” o “relación “que se tenga con la 
fuente de la misma, lo que no necesariamente supone una relación fiduciaria o de 
confianza. 
Además descarta la idea de que la SVS deba acredita el dolo o la culpa como elemento 
subjetivo de responsabilidad para aplicar la sanción, ya que el sólo “incumplimiento --del 
deber de conducta-- trae como consecuencia la imposición de la sanción contemplada en 
la ley”. 
Si bien no hay un expreso pronunciamiento de la Corte sobre la alegación de la 
reclamante de que al ser privilegiada la información para quien la utiliza debe también 
serlo para quien la revela, es nuestra opinión que ello esta implícitamente resuelto al 
acotar el concepto de información privilegiada. 
En efecto, al haber dicho la sentencia que lo relevante para calificar de privilegiada a la 
información es la potencialidad y aptitud que ésta tenga para afectar el precio del papel en 
el mercado, está también diciendo que si la conducta de quien recibe la información tiene 




2.3.- El uso de información privilegiada en el Mercado de Valores de Ecuador. 
2.3.1. Evolución Histórica. 
Al efecto, no existen muchos antecedentes, se puede establecer que antes de la creación de la 
primera Ley de Mercado de Valores expedida el 26 de mayo de 1993 no existía la prohibición 
de la información privilegiada. No obstante, hay normas que vislumbran disposiciones 
similares. El Código de Comercio de 1960, el artículo 8, establece obligaciones de los 
Corredores u Agentes de las Bolsas de Comercio y en efecto el numeral 1 dice, que los 
corredores están obligados: “A ejecutar por sí mismos las operaciones que se les encomendaren, 
a proponerlas con sinceridad, sin inducir a error a los contratantes, y a guardar secreto en cuanto 
éstos lo exijan” (Código de Comercio. Art. 81, núm. 1., 1960). 
Son disposiciones concernientes al desempeño ético y moral, aplicadas por los corredores de las 
bolsas en sus actividades diarias y guardar en secreto la información entregada por los 
contratantes. 
Según entrevista realizada a funcionarios de la Intendencia de Valores, desde la publicación de 
la Ley del año de 1993 en que se estableció sanciones al mal uso de información privilegiada 
hasta la fecha, no existe ni un solo caso que se haya sancionado administrativamente, civil o 
penalmente. 
2.3.2. Clasificación de la información en el Mercado de Valores. 
La información relacionada con el mercado de valores del Ecuador, se encuentra regulada por la 
LMV en los artículos del 24 al 28, y por su Reglamento en el Art. 10. 
La LMV obliga a registrar la información de los emisores, de los valores y de las instituciones 
en el Registro de Mercado de Valores, creado dentro de la Superintendencia de Compañías. El 
registro de la información tiene como objetivo garantizar la transparencia del mercado. El 
artículo 24 de la LMV  establece: Con el propósito de garantizar la transparencia del mercado, 
los participantes deberán registrarse y mantener actualizada la información requerida por esta 
Ley y sus normas complementarias”. 
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De conformidad a la LMV, la información utilizada dentro del mercado de valores se clasifica 
en Información relevante, Información reservada  e información privilegiada. 
a. Información relevante.  
Se entenderá por hecho relevante todo aquél que por su importancia afecte a un emisor o 
a sus empresas vinculadas, de forma tal que influya o pueda influir en la decisión de 
invertir en valores emitidos por él o que pueda alterar el precio de sus valores en el 
mercado. (Ley de Mercados de Valores, 2008.) Art. 25, inc. 2 
Los obligados a divulgar esta información de tipo jurídica, económica o financiera son las  
instituciones.  Se deberá realizarlo de forma veraz, completa, suficiente y oportuna.  
b. Información reservada. 
Información reservada es aquella que estando en el Registro del Mercado de Valores, no 
debe ser difundida ya que puede perjudicar al interés social del mercado o a sus 
intervinientes, o al propio participante inscrito. (Consejo Nacional de Valores.) Art.1 
c. Información privilegiada. 
Se entiende por información privilegiada el conocimiento de actos, hechos o 
acontecimientos capaces de influir en los precios de los valores materia de intermediación 
en el mercado de valores, mientras tal información no se haya hecho del conocimiento 
público. (Ley de Mercados de Valores, 2008.) Art. 27, inciso 1. 
2.3.3.- Análisis del concepto de  información privilegiada establecido en el Art. 27 
de la LMV. 
En sentido general el primer inciso del artículo 27, establece el concepto legal de la información 
privilegiada, en el cual no se muestran todos los elementos doctrinales de la institución.  
Primero consta el elemento principal que es la información “Se entiende por información 
privilegiada el conocimiento de actos, hechos o acontecimientos…”, para revestir el carácter de 
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información privilegiada, este no debe ser vago o impreciso, en el sentido de fijar 
particularmente a que actos, hechos o acontecimientos debe referirse la información. 
Creo que la ley hace referencia a las prohibiciones- por ejemplo – a las casas de valores les está 
prohibido: “Realizar actos o efectuar operaciones ficticias o que tengan por objeto manipular o 
fijar artificialmente precios o cotizaciones”. (Ley de Mercados de Valores, 2008.)  Art. 59, num. 
4. O también: “Divulgar por cualquier medio, directa o indirectamente información falsa, 
tendenciosa, imprecisa o privilegiada” (Ley de Mercados de Valores, 2008.) Art. 59, núm. 6 
El segundo elemento es la idoneidad de la afectación, (Canales, 2003) refiere: 
La  idoneidad de afectación, se refiere a que la información deba ser capaz de afectar el 
precio de los valores, determinando su alza o baja, y por lo tanto influir en las 
deliberaciones e inversión, principalmente la compra o venta de valores. 
Al respecto este elemento se encuentra precisado en la norma al expresar “…capaces de influir 
en los precios de los valores materia de intermediación en el mercado de valores…”,  
Es decir que aquella información pueda afectar al inversionista positiva o negativamente en su 
situación económica o financiera o de sus valores en el mercado. Si el resultado fue positivo 
significa que a otro le fue negativo y viceversa. Lo correcto es que de tanto el que vende como 
el que compra salgan beneficiados de acuerdo a la información pública, experiencia y técnicas 
utilizadas en el mercado. 
El tercer elemento es el desconocimiento del público, precisado en “… mientras tal información 
no se haya hecho del conocimiento público…”.Claro está, que mientras la información no se 
haga pública es privilegiada, y los que tengan acceso a dicha información “…estarán obligados 
a guardar estricto sigilo sobre ella…” conforme a lo establecido en el artículo 27 inciso 2 de la 
ley. Al efecto, dicha información privilegiada (preferida) se encontraría en un estado de absoluta  
reserva y que luego debería ser divulgada entre los participantes del mercado. 
La diferencia de la información privilegiada es que  será hecha inmediatamente o más luego 
información pública y la otra no, continuara siempre como información reservada. La semejanza 
es que ambas tienen el carácter de información privilegiada como también reservada. Explico, la 
información privilegiada no es inmediatamente difundida al público, por el hecho de que debe 
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ser tratada o preparada; entonces, durante este tiempo presenta carácter de  información 
reservada o confidencial. 
2.4. Presunciones legales de Acceso a la Información Privilegiada. 
El segundo inciso del artículo 27, establece cuales son los sujetos que intervienen presuntamente 
en el abuso de información y en el inciso dos les proviene de “guardar estricto sigilo” sobre la 
información, es decir, muy en secreto, advirtiéndoseles  de “las responsabilidades civiles y 
penales”, contempladas en la Ley. Estos sujetos son:  
Los miembros del C.N.V., los funcionarios, empleados o trabajadores de la 
Superintendencia de Compañías, los directores, administradores, funcionarios y, en 
general, toda persona que en razón de su cargo, empleo, posición o relación con los 
participantes del mercado, tenga acceso a información privilegiada, estarán obligados a 
guardar estricto sigilo sobre ella, bajo las responsabilidades civiles y penales a que 
hubiere lugar de conformidad con la ley. (Ley de Mercados de Valores, 2008.) Art. 27, 
inc. 2 
Se presume que las personas mencionadas en este artículo, por el hecho o razón de su 
cargo, empleo, posición o relación dentro del segundo grado de afinidad o cuarto de 
consanguinidad con los participantes del mercado, tienen acceso a la información 
privilegiada. (Ley de Mercados de Valores, 2008.) Art. 27, inc. 3 
Previo a determinar los presuntos sujetos que tienen acceso  a la información privilegiada, 
conoceremos el contenido y alcance de la figura legal denominada Presunción, contenida en 
el Código Civil de 1970 articulo 32. 
Se llama presunción la consecuencia que se deduce de ciertos antecedentes o 
circunstancias conocidas. 
Si estos antecedentes o circunstancias que dan motivo o la presunción son determinados 
por la ley, la presunción se llama legal. 
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Se permitirá probar la no existencia del hecho que legalmente se presume, aunque sean 
ciertos los antecedentes o circunstancias de que lo infiere la ley; a menos que la ley 
misma rechace expresamente esta prueba, supuestos los antecedentes o circunstancias. 
Si una cosa, según la expresión de la ley, se presume de derecho, se entiende que es 
inadmisible la prueba contraria, supuestos los antecedentes o circunstancias (Código 
Civil., 1970).  Art. 32 
Al efecto, el Código Civil establece dos clases de presunciones: Presunción legal que admite 
prueba en contrario y presunción de derecho la cual no admite prueba en contrario. 
En virtud de lo expuesto, me atrevo a inferir que el inciso tercero del artículo 27 de la Ley de 
Mercado de Valores, no determina la naturaleza jurídica de la presunción; es decir, es 
presunción legal o presunción de derecho. Según mi parecer, los sujetos signados en el inciso 
dos del artículo 27 de la ley, están sujetas a una presunción legal pues se encuentra presente el 
JURIS ET DE JURE, en que la afirmación o conjetura legal puede ser destruida por prueba en 
contra. (Cabanellas de Torres, 2005). Esto por cuanto no consta escrita otra disposición que 
rechace expresamente la prueba.  
La norma no dispone expresamente la presunción directa o indirecta, para poder determinar la 
medida de acceso que tuvieron los sujetos y en razón de aquello aplicar sanciones. 
Para mi modo de ver “Los miembros del C.N.V., los funcionarios, empleados o trabajadores de 
la Superintendencia de Compañías, los directores, administradores, funcionarios…”, tienen más 
acceso a la información y tampoco desconocen su carácter de privilegiada.  
De manera que los directores o administradores podrán probar que no entregaron 
información, pero una vez que se establezca que realizaron la conducta prohibida 
(entregar, adquirir), no podrán alegar que no tuvieron acceso a ella o que desconocían su 
carácter de privilegiada. (Canales, 2003) 
La ley no prevé a lo sujetos referidos cuanto tiempo deben guardar reserva de la 
información, luego de que estos por alguna razón dejen de trabajar. Se presume que no 
podrán divulgar la información hasta que esta sea oficial en el mercado. 
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2.5. Organismos y Mecanismos de Control de Información privilegiada. 
El artículo 28 de la Ley de Mercado de Valores establece los mecanismos de información para 
servicio del público, para que se mantenga informado y en base de aquello tome decisiones ya 
sea para la compra o venta de valores.  
Un mecanismo es la sucesión de fases, y el mecanismo de información del mercado de valores 
tiene las siguientes: Primero los emisores e instituciones (las bolsas de valores, y asociaciones 
de autorregulación) crearan un registro en el que anotarán toda la información concerniente a 
sus valores. Segundo, por el hecho de que la ley ordena que estos registros serán de 
conocimiento público, es que deberán ser ampliamente difundidos por cualquier medio 
electrónico o cualquier otro.  
El fin de la creación de los mecanismos de información es trasparentar el mercado, esto 
conforme al Art. 24 de la LMV que dice: “Con el propósito de garantizar la transparencia del 
mercado, los participantes deberán registrarse y mantener actualizada la información requerida 
por esta Ley y sus normas complementarias”, información que debe hacerse pública y que los 
participantes del mercado tengan acceso  y puedan participar en igualdad de condiciones.  
Otro objetivo es que el mercado se mantenga saludable, en el sentido de que si los partícipes son 
cada vez mayor, su crecimiento va hacer boyante, dada por la confianza y credibilidad que 
inspira el mercado a partir de que la información divulgada a excepción de la que tiene que 
mantenerse en reserva, fue suficiente, rápida, verdadera, actualizada y oportuna. 
De conformidad a lo establecido en el inciso dos del artículo 24 de la Ley de Mercado de 
valores, el Consejo Nacional de Valores, es el Órgano encargado de determinar el contenido, la 
forma y los periodos de presentación de la información. 
El C.N.V. establecerá el contenido, la forma y periodicidad con la que deberá presentarse 
la información y lo hará en consideración a las características de los emisores, de los 
valores ofrecidos o de las entidades que se sometan a registro. No se considerará pública 
la información de entidades controladas por la Superintendencia de Bancos y Seguros, 
que ésta clasifique como reservada. A excepción de la información clasificada como 




3. TRÁMITE Y SUSTANCIACIÓN PARA SANCIONAR EL 
MAL USO DE INFORMACIÓN PRIVILEGIADA. 
 a. Sujeto activo de información confidencial. 
Al respecto, (Canales, 2003) aporta:  
Es aquel individuo que usa o entrega a otra información confidencial (“insider, “tipper” o 
“emisor profesional” a la que ha tenido acceso en razón del ejercicio de su actividad profesional 
o empresarial. Es el receptor de la información, (“outsider”, “tippees” o “receptor del consejo”) 
si la ha usado con conocimiento de ser privilegiada y dada en violación al deber de reserva. 
“insider, “tipper” o “emisor profesional. Denominación jurídica norteamericana, recogida por 
los tratadistas en esta materia, concuerdan  en que, el individuo que emite información 
confidencial es denominado en el idioma técnico jurídico inglés insider tipper. 
“outsider”, “tippees” o “receptor del consejo”. Denominación jurídica norteamericana, 
recogida por los tratadistas en esta materia, que concuerdan  en que, el individuo que recibe la 
información confidencial es denominado en el idioma técnico jurídico inglés  outsider tipper. 
La normativa ecuatoriana ha definido al sujeto del insider, en el segundo inciso del artículo 27 
de la Ley de Mercado de Valores, a través de prohibir a determinadas personas el uso en 
beneficio propio o ajeno de la información privilegiada definida en el primer inciso del mismo 
artículo. 
La presente prohibición es en sentido  general para las personas que en razón de su cargo, 
empleo, posición o relación con los participantes del mercado tienen acceso a la información 
privilegiada.  
Por lo tanto, para delimitar a los posibles responsables establece un criterio “conexión” 
con la empresa, en contraposición al criterio de “posición”. (Canales, 2003) 
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La prohibición está dirigida específicamente a las personas que tienen influencia en la toma de 
decisiones de la institución u empresa, por eso que la disposición se refiere a “los funcionarios, 
empleados o trabajadores de la Superintendencia de Compañías, los directores, administradores, 
funcionarios”, refiriéndose a la empresa privada. En lo referente a conexión, se encuentran el 
grupo de  los “subordinados o terceros “que en razón de las relaciones que mantienen con los 
directivos de la empresa, supuestamente tienen acceso a la información privilegiada. 
b. Bien jurídico protegido. 
La doctrina coincide en establecer que el abuso de información privilegiada lesiona tres bienes 
jurídicos protegidos y al respecto recogimos lo manifestado por (Canales, 2003): 
- El interés general, representado por la fe pública, el principio de igualdad de 
oportunidades, la transparencia y estabilidad del mercado y el interés de todos los 
inversionistas en general. 
- El interés particular de la empresa emisora de los valores, y 
- El interés particular de los inversionistas efectivamente afectados por la actuación del 
insider, es decir, aquellos inversionistas determinados que compraron o vendieron 
valores, durante el período en que el insider actuó en el mercado antes de hacerse pública 
la información con que contaba, o incluso de aquellos que contrataron con él, si es posible 
determinarlos. (Canales, 2003) 
Nuestra legislación se inclina en proteger el interés general, conforme a lo dispuesto en el 
artículo 24 de la Ley de Mercado de Valores que dice: “con el propósito de garantizar la 
transparencia del mercado”. Aquí la ley incluye a todos los participantes del mercado. 
El bien jurídico rector protegido por la ley es el interés general, pero también dentro de esta 
tutela se encuentra inmerso el interés individual o particular. Las empresas emisoras de valores, 
los inversionistas también gozan de esta protección, no quedan al margen. 
Por eso, se puede entender, que cuando el bien jurídico se identifica con los intereses del 
inversor, estos intereses trascienden al sujeto individual para adquirir una dimensión 
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colectiva determinada por la quiebra del principio de igualdad en el acceso al mercado de 
valores, que es la base de la confianza de los inversores. (Canales, 2003) 
El abuso de información se origina cuando una persona participa en el mercado con información 
desconocida, frente al resto que la desconoce. Y obviamente, se manifiesta un enfrentamiento en 
condiciones desiguales. No es lo mismo enfrentarme a mi competidor estando previamente 
preparado, conociendo sus debilidades y fortalezas que hacerlo ignorando todo, de seguro que 
perderé. Y en efecto, la perdida no solamente la sufren los particulares, sino el mercado en 
general, a través de la reducción de su credibilidad y trasparencia, significando una pérdida del 
interés general por el mercado. 
Por esta razón que el uso indebido de información privilegiada en el mercado de valores, es una 
de las conductas que mayor daño ha provocado al mismo, por la evidente inequidad, que se 
forma  frente a los inversionistas desinformados, generando entre ellos desconfianza y  para 
luego apartarse del mercado.  
Y para cuyo efecto y con el fin de proteger la integridad del mercado, se prohíbe negociar con 
información privilegiada, razón por la que esta práctica ha sido severamente castigada a nivel 
internacional. Algunos casos ya expuestos de la experiencia de Estados Unidos, nos muestran la 
magnitud del problema. 
Por eso, se ha entendido que la intervención del Derecho Penal en esta materia está en 
función de las características de las funciones ejercidas por los sujetos activos del delito, 
ya que de esta forma la actividad inversora bursátil resulta más perjudicada por la acción 
de quien abusa de la información frente a su comitente, que espera que su actividad 
bursátil sea gestionada con limpieza y ponderando sus intereses sobre los del tenedor de 
la información no publicada. (Canales, 2003) 
Así, se ha interpretado, que se trata desde el punto de vista dogmático de un delito de 
peligro para el bien jurídico colectivo, sin que ello sea obstáculo para que, con arreglo a 
su estructura típica sea al mismo tiempo un tipo de resultado material, pero sobre bienes 





Desde un sentido general e independiente el concepto de responsabilidad es la “Capacidad para 
aceptar las consecuencias de un acto consciente y voluntario” (Cabanellas de Torres, 2005, pág. 
352) 
La responsabilidad equivale a aceptar y cumplir una obligación, y en caso de incumplimiento 
asumir las consecuencias jurídicas derivadas, que pueden ser sanciones administrativas, 
económicas y personales.  
Al asumir las consecuencias jurídicas derivadas, equivale a ser responsable por los daños y 
perjuicios ocasionados por el incumplimiento de un acto o contrato, en el cual me comprometí 
en forma consciente y voluntaria. 
Otro significado de la palabra responsabilidad en sentido general de Corral Talciani citado 
(Peña Núñez, 2012) 
La necesidad efectiva, o eventual, en que se encuentra una persona de hacerse cargo de 
las consecuencias gravosas de un acto que se le atribuye como propio. La necesidad 
puede ser efectiva, si la responsabilidad ya ha surgido por la realización del hecho, o 
eventual si el hecho no se ha realizado aún, pero de realizarse el sujeto debería responder. 
Con respecto al concepto de la palabra sanción, los estudiosos exponen sus ideas: “Pena para un 
delito o falta”. (Peña Núñez, 2012, pág. 360) “Recompensa por observancia de preceptos o 
abstención de lo vedado”. (Ibídem) 
El diccionario de la Academia desde un punto de vista de la sanción penal dice: “Pena que una 
ley o un reglamento establece para sus infractores.” (Diccionario de la Real Academia Española. 
, 2001, pág. 2020)   
Couture, citado por Osorio, plantea la sanción desde el punto de vista civil en los siguientes 
términos: “… es la consecuencia jurídica desfavorable que el incumplimiento de un deber 
produce en relación con el obligado”   (Ossorio)  
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3.1. Responsabilidad administrativa. 
Cuando en esta investigación hablamos de imputar responsabilidades a las personas por hacer 
mal uso de información privilegiada, me refiero a las consecuencias jurídicas derivadas, que 
pueden ser sanciones de tipo administrativo, civil o penal, referidas anteriormente. 
En este sentido, todo responsable de una infracción administrativa es responsable de una 
sanción administrativa, o podemos plantear según los conceptos descritos, que responsabilidad 
es un “simil” de sanción, entonces ¿qué significa sanción administrativa?; al respecto Ossorio 
manifiesta:  
La medida penal que impone el Poder Ejecutivo o alguna de las autoridades de este 
orden, por infracción de disposiciones imperativas o abstención ante deberes positivos. 
Por lo general se reduce a multas, cuantiosas en ocasiones, como las represivas del 
contrabando y la especulación. En otros casos significa una inhabilitación, por privar del 
pase, patente, autorización o documento que permite ejercer una profesión o actividad, 
como el retiro del permiso de conducir a los automovilistas reincidentes en faltas de 
tránsito. También se aplican cortos arrestos o detenciones. (Ossorio, pág. 871) 
El artículo 206 de la Ley de Mercado de Valores determina que las personas que infringen la 
Ley, Reglamentos, resoluciones y demás disposiciones que regulan el mercado y estatutos que 
rigen a las entidades, serán responsables de sanciones administrativas.  
De conformidad con la Ley y las Resoluciones que expida el CNV, la Superintendencia 
sancionará aplicando alternativamente amonestaciones escritas y multas, teniendo en cuenta la 
mayor o menor gravedad. Otros estudios han observado que las infracciones pueden ser de 
diferente índole: “inobservancia de los mandatos de los órganos de control, o incumplimiento de 
operaciones acordadas en bolsa” (Roldan León, 2006, pág. 116)    
Estas sanciones administrativas son impugnables a través de la interposición del recurso de 
apelación. 
Art. 210 LMV.- Recurso de apelación.- De las sanciones impuestas por la 
Superintendencia de Compañías habrá recurso de apelación para ante el C.N.V., el mismo 
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que se podrá interponer dentro del término de siete días contados a partir de la 
notificación de la resolución sancionadora. 
“La resolución del CNV causará ejecutoria en el ámbito administrativo y podrá ser impugnada 
ante el Tribunal Distrital de lo Contencioso y Administrativo” (Roldan León, 2006). p. 116. 
Las infracciones o delitos tipificados y sancionados por el Código Penal en materia de Valores, 
serán conocidos por la justicia ordinaria. (Ley de Mercados de Valores, 2008.) Art. 217 
El artículo 207 de la LMV, establece las infracciones por las cuales se imputará responsabilidad 
o sanción administrativa: 
a) Efectuar una oferta pública de valores sin cumplir los requisitos establecidos;  
b) Intermediar en la negociación de valores no inscritos en el Registro del Mercado de 
Valores, salvo las excepciones expresamente contempladas en la ley;  
c) No divulgar en forma veraz, oportuna, completa y suficiente la información que se 
determina en la presente Ley y en sus normas complementarias;  
d) No guardar la reserva establecida por la ley sobre la información privilegiada de que se 
disponga en razón de su cargo, función o relación con un emisor;  
e) Negociar valores sin cumplir las normas establecidas por la ley, los reglamentos y 
demás normas del mercado y, en especial sin someterse al procedimiento de aviso de 
adquisición, cuando éste es requerido;  
f) No observar las normas de autorregulación aprobadas por las bolsas de valores o por 
las asociaciones gremiales que formen las entidades creadas al amparo de esta Ley;  
g) No ejecutar las instrucciones recibidas por parte de los contratantes o comitentes para 
efectuar operaciones en el mercado de valores;  
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h) No someterse los administradores de las sociedades administradoras de fondos a las 
normas legales y reglamentarias que regulan la inversión de fondos y el fideicomiso 
mercantil. 
La reincidencia será castigada de la siguiente forma: 
La reincidencia en una misma infracción administrativa leve dentro de un período anual, 
o en una misma infracción administrativa grave dentro de un período de tres años, 
determinará que sea calificada en la categoría inmediata superior. La reincidencia en una 
infracción administrativa muy grave será sancionada con la cancelación de la inscripción 
en el Registro del Mercado de Valores. (Ley de Mercados de Valores, 2008.) Art. 209 
Dentro de las infracciones trascritas con sanción administrativa se encuentra una en el literal d) 
del Art. 207 de la LMV, que es nuestro tema de investigación que dice: “No guardar la reserva 
establecida por la ley sobre la información privilegiada de que se disponga en razón de su cargo, 
función o relación con un emisor”.  
La aplicación de la sanción administrativa a esta infracción, la Superintendencia de Compañías, 
tendrá que valorar la mayor o menor gravedad, teniendo en cuenta la magnitud del perjuicio 
causado, observando las disposiciones del artículo 208 de la LMV. 
El artículo 208 de la LMV que luego trascribiré, categoriza las infracciones en tres grupos: 
leves, graves y muy graves. 
Las infracciones leves conllevan  sanciones alternativas o simultaneas con amonestación por 
escrito y multa.  
Las infracciones graves conllevan  sanciones alternativas o simultaneas con multa, remoción del 
cargo o función, inhabilitación temporal, suspensión temporal y reversión de la operación.  
Las infracciones muy graves conllevan sanciones alternativas o simultaneas con multa, 
remoción del cargo o función, inhabilitación definitiva, suspensión temporal, cancelación de la 
autorización y reversión de la operación. 
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Trascribo el artículo 208 de la LMV para más detalle de las sanciones a las infracciones 
administrativas: 
La Superintendencia de Compañías impondrá las sanciones administrativas teniendo en 
cuenta la mayor o menor gravedad de la infracción administrativa, para lo cual se 
tomará en cuenta la magnitud del perjuicio causado de conformidad con las siguientes 
disposiciones:  
1.- Las infracciones leves, que impliquen meros retrasos en el cumplimiento de 
obligaciones formales o incumplimiento de otras obligaciones que no lesionen intereses 
de partícipes en el mercado o de terceros o lo hiciere levemente, se sancionarán 
alternativa o simultáneamente con:  
a) Amonestación escrita; y,  
b) Multa de doscientos sesenta y dos 89/100 (262,89) a quinientos veinticinco 78/100 
(525,78), dólares de los Estados Unidos de América.  
2.- Las infracciones graves, que son aquellas que ponen en serio peligro o lesionan 
gravemente los intereses de los partícipes en el mercado o de terceros, se sancionarán 
alternativa o simultáneamente con:  
a) Multa de quinientos veinticinco 78/100 (525,78) a cinco mil doscientos cincuenta y 
siete 80/100 (5.257,80), dólares de los Estados Unidos de América; pero si la infracción 
estuviere relacionada con la realización de una transacción, a más de la comisión 
indebidamente percibida, la multa será del cien por ciento del valor de la transacción;  
b) Remoción del cargo o función;  
c) Inhabilitación temporal hasta por tres años para ejercer las facultades que esta Ley 
establece; para ser funcionario en el C.N.V., o en la Superintendencia de Compañías; o 
para ser director, administrador, auditor o funcionario de las entidades que participan en 
el mercado de valores;  
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d) Suspensión temporal hasta por un año de la autorización para participar en el mercado 
de valores; y,  
e) Reversión de la operación.  
3.- Las infracciones muy graves, que son aquellas que ponen en gravísimo peligro o 
lesionan enormemente los intereses de los partícipes en el mercado o de terceros 
atentando contra el objeto de esta Ley definido en el artículo uno, se sancionarán 
alternativa o simultáneamente con:  
a) Multa de cinco mil doscientos cincuenta y siete 80/100 (5.257,80) a veinte y seis mil 
doscientos ochenta y nueve (26.289) dólares de los Estados Unidos de América; pero si 
la infracción estuviere relacionada con la realización de una transacción, a más de la 
comisión indebidamente percibida, la multa será del cien por ciento del valor de la 
transacción; 
b) Remoción del cargo o función;  
c) Inhabilitación definitiva para ejercer las funciones que esta Ley establece; o para ser 
funcionario en el C.N.V., o en la Superintendencia de Compañías; o para ser director, 
administrador, auditor o funcionario de las entidades que participan en el mercado de 
valores;  
d) Suspensión temporal en el ejercicio del derecho al voto de un accionista o de su 
capacidad de integrar los organismos de administración y fiscalización de la compañía; 
o prohibición de enajenar las acciones;  
e) Cancelación de la autorización para participar en el mercado de valores, lo cual 
implica la disolución automática de la compañía infractora; y,  
f) Reversión de la operación.  
Estas sanciones se aplicarán a las entidades y a las personas naturales según sea su 
participación en la infracción correspondiente. Si se tratare de decisiones adoptadas por 
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organismos colegiados, las sanciones se aplicarán a los miembros del mismo que 
hubieren contribuido con su voto a la aprobación de tales decisiones. 
3.2. Vía Judicial Civil. 
Según López Monroy “Un principio general de derecho, de secular origen, establece que todo 
aquel que cause un daño a otro, tiene obligación de repararlo”. (Diccionario Jurídico Mexicano., 
1983, pág. 13)  Con respecto a daño el mismo autor explica: “Daño.1. Del latín, damnum, daño, 
deterioro, menoscabo, destrucción, ofensa, o dolor que se provocan en la persona, cosas, o 
valores morales o sociales de alguien.”(Ibídem) 
Conforme a lo reseñado, todo daño, deterioro, menoscabo, destrucción, ofensa, o dolor, 
“provoca un perjuicio, una pérdida patrimonial”, (Diccionario Jurídico Mexicano., 1983, pág. 
13) en la persona que la sufrió. 
El inciso primero del artículo 205 de la LMV, concuerda con los preceptos señalados al 
establecer que, tanto las personas naturales como jurídicas que “ocasionen daños a terceros 
serán solidariamente responsables y deberán indemnizar los perjuicios causados en conformidad 
con el derecho común”.  
La disposición claramente establece acción indemnizatoria por los daños ocasionados, pero no 
lo reglamenta ni en su ejercicio ni en su alcance; al efecto, el primer inciso manda que el 
procedimiento se desarrollará de conformidad al derecho común; esto es, observando las reglas 
generales del derecho civil, y siendo la LMV una norma especial y al no tener regulado el 
procedimiento para juzgar los daños y la indemnización en el mercado de valores, el derecho 
civil viene hacer la normativa supletoria para administrar justicia al respecto. 
La responsabilidad civil definida por su resultado según Alessandri, “…es decir, por las 
consecuencias jurídicas que el hecho acarrea para su autor…es la obligación que pesa sobre una 
persona de indemnizar el daño sufrido por otra”. (Alessandri Rodríguez, 1983, pág. 11)   
Cabanellas dice: “El talión económico jurídico: la obligación de resarcir, en lo posible, el daño 
causado y los perjuicios inferidos por uno mismo o por un tercero, y sin causa que excuse de 
ello”. (Cabanellas de Torres, 2005, pág. 352) 
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Referente a la acción indemnizatoria planteada por la norma,  indemnizar equivale a reparar, 
arreglar, subsanar el daño entre otros sinónimos, y que el Código Civil en el artículo 1572 
establece: “La indemnización de perjuicios comprende el daño emergente y el lucro cesante, ya 
provengan de no haberse cumplido la obligación, o de haberse cumplido imperfectamente, o de 
haberse retardado el cumplimiento”. 
Esta disposición configura la reparación de perjuicios por el incumplimiento de una obligación 
o contrato, mas no por actos derivados “de una declaración unilateral de voluntad, de figuras 
autónomas (enriquecimiento ilegítimo, gestión de negocios), de un hecho ilícito, de un delito, o 
de un mandato legal por causas objetivas”. (Diccionario Jurídico Mexicano., 1983, pág. 13) 
Claramente establece dos elementos que conforman la reparación de perjuicios y habrá casos, en 
que la ley solamente obligará a pagar el daño emergente, por ejemplo, las indemnizaciones por 
daño moral determinadas en el Título XXXIII del Libro IV del Código Civil. No obstante, que 
es daño emergente y el lucro cesante, la doctrina internacional aporta y aun con ejemplos nos 
ilustran al respecto. 
Se denomina daño emergente a la pérdida efectivamente sufrida, evaluable con toda 
certeza; se llama "lucro cesante" a la ganancia que se dejó de obtener a causa del evento 
dañoso y que hubiese sido percibida, dentro de un cálculo razonable de probabilidades 
(p.e., quien deteriora un camión ajeno de transporte de mercaderías, debe pagarlos gastos 
de reparación del vehículo — daño emergente — y la pérdida de ganancia que el 
incumplimiento de las jornadas de transporte le haya ocasionado al propietario —lucro 
cesante—). (Diccionario Jurídico Mexicano., 1983, pág. 14) 
Para hacer efectivo la indemnización, las partes afectadas procederán conforme las reglas 
generales del derecho civil, los afectados deberán justificar en legal y debida forma, (anexando 
documentación), el monto de los perjuicios que sufrieron por parte del presunto insider; así 
mismo la relación de causalidad entre los perjuicios y la acción del insider. 
La  cultura bursátil aun es ajena para la mayoría de ciudadanos ecuatorianos.  El mercado de 
valores es un sector del sistema financiero muy joven que va creciendo de a poco, no se diga la 
figura del insider que es totalmente desconocida en los tribunales; yo diría, bastante exclusiva. 
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En tal virtud, el juzgamiento de esta materia conlleva para el juzgador lidiar con elementos 
aleatorios, que se contraponen totalmente a un sistema procesal ecuatoriano, que exige a las 
partes  acreditar perjuicios reales y no meras expectativas.  
La ley establece que procederá el derecho de repetición por parte Consejo Nacional de Valores 
o de la Superintendencia en contra de sus funcionarios o empleados, cuando estos a través de la 
emisión de resoluciones o actos realizaron perjuicio, siempre que se compruebe que tuvieron 
responsabilidad directa, caso contrario responderá el principal de la Superintendencia o del 
Consejo. 
Nuestra Constitución en el inciso tercero, numeral nueve del artículo 11, dice: “El Estado 
ejercerá de forma inmediata el derecho de repetición en contra de las personas responsables del 
daño producido, sin perjuicio de las responsabilidades civiles, penales y administrativas”. 
3.3. Vía Judicial Penal. 
Los delitos tipificados y sancionados  por la Ley de Mercado de Valores son: Defraudaciones, 
Falsedades documentales.  
Art. 213.- Defraudaciones.- Serán sancionados con prisión de uno a cinco años y multa de 
doscientos sesenta y dos 89/100 (262,89) a dos mil seiscientos veintiocho 90/100 
(2.628,90) dólares de los Estados Unidos de América:  
1. Los que sin estar legalmente autorizados realicen operaciones propias de las 
instituciones del sistema financiero o del mercado de valores;  
2. Los que sin estar legalmente autorizados a intervenir en el mercado de valores, 
utilizaren en forma pública las expresiones exclusivas determinadas en esta Ley;  
3. Los administradores y demás personas que hubieren actuado a nombre de empresas 
que en estado de quiebra emitan o negocien valores de oferta pública;  
4. Los que, estando obligados, no impidieren que empresas en estado de quiebra emitan o 
negocien valores de oferta pública;  
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5. Los que efectuaren operaciones bursátiles ficticias o que tengan por objeto fijar 
fraudulentamente precios o cotizaciones de valores;  
6. Los que hubieren celebrado fraudulentamente contratos de fideicomiso mercantil en 
perjuicio de terceros;  
7. Los que hicieren un uso indebido de valores o dineros entregados por terceros para ser 
negociados o invertidos en el mercado de valores; y,  
8. Los tenedores de títulos de renta variable que fraccionen o subdividan paquetes 
accionarios bajo cualquier modalidad contractual a fin de eludir el cumplimiento de las 
obligaciones de esta Ley, salvo que exista autorización previa y expresa del C.N.V. 
Art. 215.- Falsedades documentales.- Serán sancionados con reclusión menor de seis a 
nueve años y multa de dos mil seiscientos veintiocho 90/100 (2.628,90) a veintiséis mil 
doscientos ochenta y nueve (26.289) dólares de los Estados Unidos de América:  
1. Los que hubieren otorgado u obtenido una inscripción en el Registro del Mercado de 
Valores mediante informaciones o antecedentes falsos maliciosamente suministrados. Si 
este delito fuere cometido por funcionarios públicos, en el ejercicio de sus funciones, la 
pena será de nueve a doce años de reclusión menor extraordinaria y la multa de tres mil 
novecientos cuarenta y tres 35/100 (3.943,35) a treinta y nueve mil cuatrocientos treinta y 
tres 50/100 (39.433,50) dólares de los Estados Unidos de América. 
2. Los representantes o funcionarios de los depósitos centralizados de compensación y 
liquidación de valores que fraudulentamente omitieren o falsearen inscripciones;  
3. Los operadores que alteraren la identidad o capacidad legal de las personas que 
hubieren contratado por su intermedio, o que atentaren contra la autenticidad e integridad 
de los valores que negocien;  
4. Los que efectuaren fraudulentamente calificaciones de riesgo sin ajustarse a la 
situación real del emisor;  
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5. Los que, cumpliendo funciones de auditoría externa, ocultaren fraudes u otras 
irregularidades graves detectadas en el proceso de auditoría; y,  
6. Quienes maliciosamente efectuaren avalúos de bienes raíces y bienes muebles que no 
se sujeten a la realidad. 
Conforme al artículo 32 del Código de Procedimiento Penal en adelante CPP, la acción penal 
desde el punto de vista de su ejercicio es de dos clases: acción pública y acción privada. Se dice 
y con argumento legal, que el Ministerio público o más conocida como Fiscalía, es la titular de 
la acción penal. Lo que no se ha dicho si es titular de la acción penal pública o privada. 
Al respecto, el artículo 33 del CPP, aclara que a la fiscalía le corresponde ejercitar la acción 
pública, “sin necesidad de denuncia previa, y el ejercicio de la acción privada corresponde al 
ofendido mediante querella”. 
Esto nos da entender que la fiscalía puede ejercer la investigación pre procesal, y en efecto,  la 
anterior disposición concuerda con el artículo 195 de la Constitución, en expresar que la Fiscalía 
es la titular de impulsar de oficio o  de parte la acción penal,  poniendo especial énfasis en la 
defensa de los intereses públicos  y derechos de las víctimas, “… De hallar mérito acusará a los 
presuntos infractores ante el juez competente, e impulsará la acusación en la sustanciación del 
juicio penal” 
Por lo expuesto todos los delitos cometidos en contra del mercado de valores se los pondrá en 
conocimiento de la Fiscalía, esto conforme a lo que establece la LMV artículo 212 que dice: 
Presunción de delitos.- Si al momento de investigar y aplicar las sanciones 
administrativas, la Superintendencia de Compañías o el C.N.V., encontraren indicios de 
haberse cometido uno o más de los delitos contra el mercado de valores, u otros 
tipificados en el Código Penal o en otras leyes penales, pondrá de inmediato el hecho en 
conocimiento del Ministerio Público. 
Y como es obvio, la fiscalía procederá con la investigación, ya sea porque hubo denuncia o de 
oficio, y de hallar merito mediante su dictamen acusará al presunto infractor ante el Juez e 
impulsará la acusación, conforme las reglas generales del derecho penal, obedeciendo lo 
ordenado en el artículo 217 de la LMV que dice: “Normas supletorias.- Las infracciones 
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señaladas en los artículos precedentes no excluyen otros supuestos que sobre la materia están 
contempladas en el Código Penal y demás leyes penales” y la LMV. 
El juez competente, en la fase de juzgamiento  recibirá todos elementos de convicción por las 
partes procesales, y en sentencia determinará la inocencia o la culpabilidad del presunto 
infractor. 
Si el Juez declara la culpabilidad del infractor por uno de los delitos de defraudaciones 
establecidos en el artículo 213 de la LMV, le imputará la sanción de prisión y multa. 
Art. 213.- Defraudaciones.- Serán sancionados con prisión de uno a cinco años y multa de 
doscientos sesenta y dos 89/100 (262,89) a dos mil seiscientos veintiocho 90/100 
(2.628,90) dólares de los Estados Unidos de América: 
1. Los que sin estar legalmente autorizados realicen operaciones propias de las 
instituciones del sistema financiero o del mercado de valores; 
2. Los que sin estar legalmente autorizados a intervenir en el mercado de valores, 
utilizaren en forma pública las expresiones exclusivas determinadas en esta Ley; 
3. Los administradores y demás personas que hubieren actuado a nombre de empresas 
que en estado de quiebra emitan o negocien valores de oferta pública; 
4. Los que, estando obligados, no impidieren que empresas en estado de quiebra emitan o 
negocien valores de oferta pública; 
5. Los que efectuaren operaciones bursátiles ficticias o que tengan por objeto fijar 
fraudulentamente precios o cotizaciones de valores; 
6. Los que hubieren celebrado fraudulentamente contratos de fideicomiso mercantil en 
perjuicio de terceros; 
7. Los que hicieren un uso indebido de valores o dineros entregados por terceros para ser 
negociados o invertidos en el mercado de valores; y, 
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8. Los tenedores de títulos de renta variable que fraccionen o subdividan paquetes 
accionarios bajo cualquier modalidad contractual a fin de eludir el cumplimiento de las 
obligaciones de esta Ley, salvo que exista autorización previa y expresa del C.N.V. 
Si el Juez declara la culpabilidad del infractor por uno de los delitos de falsedad de documentos 
establecidos en el artículo 214 de la LMV, le imputará la sanción  de reclusión y multa. 
Art. 214.- Falsedad de la información.- Serán sancionados con reclusión menor de tres a 
seis años y multa de quinientos veinticinco 78/100 (525,78) a cinco mil doscientos 
cincuenta y siete 80/100 (5.257,80) dólares de los Estados Unidos de América: 
1. Los representantes legales, administradores o funcionarios de las entidades del 
mercado de valores que dieren a sabiendas informaciones falsas sobre las operaciones en 
que hubieren intervenido; 
2. Los que hubieren procedido fraudulentamente a proporcionar información falsa en las 
negociaciones objeto de una oferta pública de valores; 
3. Los directores o administradores de un emisor que hubieren maliciosamente decidido 
con su voto dar el carácter de reservado a hechos relevantes que, por perjudicar el interés 
del mercado, debieron ser conocidos por el público; y, 
4. Los que violaren el sigilo bursátil para beneficiarse a sí mismos o beneficiar o 
perjudicar a terceros. 
La LMV, incluye a todos los delitos cometidos en contra del mercado valores tipificados en 
otros cuerpos legales, que serán inmediatamente denunciados a la fiscalía. 
La sanción penal solo será aplicada a las personas naturales que a su nombre o  a nombre de 
alguna entidad cometieron delitos de conformidad a lo que establece el artículo 204 de LMV 
que expresa: 
Art. 204.- Personas responsables.- De las responsabilidades civiles y administrativas 
deberán responder las personas jurídicas y las naturales que fueren culpables de las 
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infracciones correspondientes. Las responsabilidades penales sólo recaerán sobre las 
personas naturales que, en su propio nombre o a nombre de una persona jurídica, 
hubieren ejecutado los actos tipificados como infracciones penales. 
3.4. Vía Constitucional para reparar derechos vulnerados. 
La actual Constitución de la República del Ecuador fue publicada en el Registro Oficial No. 449 
el día 20 de octubre del 2008, y de conformidad a lo que expresa la misma en el artículo 424:  
“La Constitución es la norma suprema y prevalece sobre cualquier otra del ordenamiento 
jurídico. Las normas y los actos del poder público deberán mantener conformidad con las 
disposiciones constitucionales; en caso contrario carecerán de eficacia jurídica”. 
El Art. 425 de la Constitución dice: “El orden jerárquico de aplicación de las normas será el 
siguiente: La Constitución…”.  Al respecto, es claro y conocido que las disposiciones de nuestra 
Constitución, ocupan el primer lugar en cuanto a su aplicación; y, aunque las partes procesales 
no invoquen sus disposiciones expresamente en sus demandas, “Las juezas y jueces, autoridades 
administrativas y servidoras y servidores públicos, aplicarán directamente las normas 
constitucionales…”, conforme al segundo inciso del artículo 426 de la Constitución. 
En conclusión, las disposiciones establecidas por nuestra Constitución son de aplicación directa 
y sus derechos consagrados serán de inmediato cumplimiento y aplicación.  
En virtud de lo expuesto, las personas extranjeras sean naturales o jurídicas, que deseen invertir, 
transar y transitar en el Ecuador sabrán a qué atenerse. “Art. 9 de nuestra Constitución.- Las 
personas extranjeras que se encuentren en el territorio ecuatoriano tendrán los mismos derechos 
y deberes que las ecuatorianas, de acuerdo con la Constitución”. 
Por ejemplo, en la adquisición de bienes y servicios, el Art. 52 concordante con Art. 66 numeral 
25, establece el derecho que tienen las personas de elegir y adquirir bienes y servicios de óptima 
calidad; y el Art. 54 de la Constitución y el Art. 6 de la Ley Orgánica del Consumidor 
concuerdan, que en caso de que dicha adquisición estuviera defectuosa o la prestación estuviere 
deficiente, las personas proveedoras serán civil y penalmente responsables. 
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Art. 54.- Las personas o entidades que presten servicios públicos o que produzcan o 
comercialicen bienes de consumo, serán responsables civil y penalmente por la deficiente 
prestación del servicio, por la calidad defectuosa del producto, o cuando sus condiciones 
no estén de acuerdo con la publicidad efectuada o con la descripción que incorpore. 
En estos casos “El Estado responderá civilmente por los daños y perjuicios causados a las 
personas por negligencia y descuido en la atención de los servicios públicos que estén a su 
cargo, y por la carencia de servicios que hayan sido pagados.” (1er inc. Art. 53). Y además, “El 
Estado ejercerá de forma inmediata el derecho de repetición en contra de las personas 
responsables del daño producido, sin perjuicio de las responsabilidades civiles, penales y 
administrativas”. (Núm. 9. Art.11). 
La responsabilidad civil, amerita la aplicación de las reglas generales del derecho civil o de la 
misma Constitución, para obligar al responsable a la indemnización por los daños ocasionados 
al perjudicado.  
La responsabilidad penal, amerita la aplicación de las reglas generales del derecho penal para 
tipificar y sancionar al infractor de la ley. La sanción en lo penal, puede ser optativa y 
alternativamente. Optativa, cuando se aplica solo sanción pecuniaria como en el régimen civil. 
Alternativa, cuando se aplica sanciones pecuniarias y privación de libertad u otros como 
trabajos comunitarios, etc. 
La responsabilidad administrativa equivale sanciones disciplinarias y pecuniarias como 
llamados de atención, suspensiones temporales y definitivas del trabajo, sin perjuicio de las 
sanciones civiles y penales. 
Obviamente, las disposiciones expuestas hacen referencia a la negociación de bienes y servicios 
totalmente diferentes a los títulos valores; y en caso de que se vulneren derechos tutelados, serán 
sancionados y reparados observando su respectiva normativa. 
No obstante, describimos este procedimiento constitucional, porque es idéntico en su forma con 
el descrito en la Ley de Mercado de Valores y en el procedimiento civil y penal para la 
reparación de derechos vulnerados en la negociación de títulos valores. 
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Y no en todas las materias se puede transigir, de conformidad con el artículo 37 del CPP, detalla 
delitos en los cuales no cabe acuerdos reparatorios, por ejemplo, en delitos que comprometan el 
interés social, contra la administración pública que afecte el interés del Estado, violación sexual, 
violencia intrafamiliar y de odio, entre otros.  
Sin embargo nuestra norma constitucional en su artículo 190, reconoce medios alternativos de 
solución de conflictos tales como: el arbitraje, la mediación y otros, y su aplicación será 
conforme a la ley y naturaleza de la materia, que concuerda con el artículo 78 que ordena la 
creación de mecanismos para una reparación integral de la víctima por los daños y perjuicios 
que haya sufrido, que serán “el conocimiento de la verdad de los hechos y la restitución, 
indemnización, rehabilitación, garantía de no repetición y satisfacción del derecho violado”. 
Medios alternativos de solución de conflictos. 
Art. 190.- Se reconoce el arbitraje, la mediación y otros procedimientos alternativos para 
la solución de conflictos. Estos procedimientos se aplicarán con sujeción a la ley, en 
materias en las que por su naturaleza se pueda transigir. 
En la contratación pública procederá el arbitraje en derecho, previo pronunciamiento 
favorable de la Procuraduría General del Estado, conforme a las condiciones establecidas 
en la ley.  
Art. 78.- Las víctimas de infracciones penales gozarán de protección especial, se les 
garantizará su no revictimización, particularmente en la obtención y valoración de las 
pruebas, y se las protegerá de cualquier amenaza u otras formas de intimidación. Se 
adoptarán mecanismos para una reparación integral que incluirá, sin dilaciones, el 
conocimiento de la verdad de los hechos y la restitución, indemnización, rehabilitación, 
garantía de no repetición y satisfacción del derecho violado. 
Se establecerá un sistema de protección y asistencia a víctimas, testigos y participantes 
procesales. 
En todos los preceptos legislativos y constitucionales, la idea es la misma, resarcir, reparar o 
indemnizar el daño por actos dolosos o culposos, y el procedimiento para reparar el daño será 
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4.  SUSTENTO JURÍDICO PARA LAS REFORMAS LEGALES 
4.1.- Análisis de la Ley de Mercado de Valores. 
Previo analizar la Ley de Mercado de Valores del Ecuador, detallamos algunos documentos que 
fueron antecedentes para la codificación de la Ley de 1993 y de 1998. 
Al respecto, conforme a un estudio de la Superintendencia de Compañías del año 1984, la 
legislación específica del mercado de valores vigente a esa fecha, estaba constituida 
fundamentalmente por los siguientes documentos: (El Mercado de Valores en el Ecuador., 1984, 
pág. 75)  
(La Ley No 111, de febrero 26 de 1969 de la Comisión Legislativa permanente, Promulgada en 
el R.O. No. 144, el 26 de marzo del 1969), la cual faculta el establecimiento de Bolsas de 
Valores en el país; 
(El decreto ejecutivo No. 1182, de mayo 30 de 1969, Promulgada en el R.O. No. 216, el 07 de 
julio del 1969) Por el cual se autorizó la creación de las Bolsas de Valores de Quito y 
Guayaquil; 
Los Estatutos Sociales de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, protocolizados por 
escritura pública de agosto 4 de 1969 y septiembre 2 del mismo año; 
(Los Reglamentos para el funcionamiento de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil; ., 
Dictados por la Superintendencia de Compañías mediante Resoluciones No. 905 y 907, 
respectivamente, de noviembre 24 de 1969); 
La Ley de Compañías, en cuanto contiene las normas referentes a la sociedad anónima, así 
como algunas disposiciones de carácter tributario; y,  
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La Constitución de la Republica, la Ley de Régimen Monetario, la Ley de Impuesto a la Renta, 
la Ley General de Bancos y otras.  
La Ley de Mercado de Valores del año de 1993, como es obvio empezó como una propuesta de 
nueva legislación sobre el mercado de valores. A modo de antecedente, al respecto el estudio de 
la Superintendencia de Compañías del año de 1984 (El Mercado de Valores en el Ecuador., 
1984, pág. 83), lo cuenta en los siguientes términos:  
En ejecución del Programa Integral para el Desarrollo del Mercado de Valores del 
Ecuador, que está llevando a cabo la Superintendencia de Compañías, se ha elaborado dos 
anteproyectos de Ley que, en opinión de esta entidad, se consideran indispensables para 
establecer un mercado de valores ágil y moderno. 
Ellos son el Anteproyecto de Ley de Mercado de Valores y el Anteproyecto de Ley de 
Compañías y Fondos de Inversión. 
El anteproyecto de la Ley de Mercado de Valores de 1993 (Ibidem), resume algunos problemas 
por los cuales se creó la misma, por ejemplo, el mercado de valores no era muy utilizado, dado 
los demasiados impuestos que tenían que pagar las partes, desconfianza de los potenciales 
inversionistas, falta de información oportuna, objetiva y completa sobre las compañías, de los 
valores emitidos y el funcionamiento del mercado; entre otros. 
Estos anteproyectos comenzaron a ser redactados “en 1981 que pese a los esfuerzos 
emprendidos no tuvieron acogida; no fue sino hasta que el 1993 que el Proyecto de Ley 
auspiciado por la Superintendencia de Compañías fue presentado al Congreso Nacional, que lo 
aprobó el 7 mayo de 1993, y fue publicado en el Registro Oficial No. 199 del 28 del mismo mes 
y año”. (Garzón Viteri, 2008, pág. 4)  
La creación de la ley, fue vital para el crecimiento del mercado y de la inversión privada. En 
cumplimiento de sus disposiciones, “se introdujeron importantes cambios orientados a la 
modernización de los instrumentos e instituciones que tenían como finalidad el coadyuvar a la 
canalización del ahorro hacia la inversión en valores negociables”. (Garzón Viteri, 2008, pág. 5) 
No obstante, como todo lo realizado por el ser humano está plagado de errores, y por más que se 
ponga todo el esfuerzo no se logra agradar a todos,  la ley no fue la excepción y fue 
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ampliamente criticada; esto, porque las ventajas impositivas beneficiaban especialmente a las 
personas con poder económico y a los bancos, dejando en la indefensión a los pequeños 
inversionistas, entre otros. Luego estos defectos fueron subsanados en posteriores reformas. 
(Garzón Viteri, 2008, pág. 5) 
La reforma de la Ley de Mercado de Valores de 1998, tiene también sus antecedes, 
principalmente la Ley de 1993. La actual ley fue promulgada en el Registro Oficial No. 367 el 
23 de julio de 1998 y se la codificó en el año 2006. 
Como en la otra ley, esta normativa tampoco agrado a algunos, digo esto, según la opinión de 
Rosero M, L. (2010): 
Dicha ley fue elaborada en función de intereses bancarios de ese entonces, con problemas 
de conflicto de intereses, carencia de prácticas de buen gobierno corporativo, así como la 
inobservancia de la mayoría de estándares internacionales, diseñada con organismos de 
regulación y supervisión del mercado de valores débiles y expuestos a la captura 
regulatoria. (Rosero, 2010, pág. 30)    
Las novedades que presenta esta ley vigente a la fecha, son, entre otras, “la inclusión de los 
contratos  de futuros como valores susceptibles de negociación…y también de los delitos en 
contra del mercado de valores, estas novedades encontraron su origen en la necesidad  de 
incrementar la gama de instrumentos susceptibles de negociación en el mercado y luego, en la 
defensa de los intereses de los inversionistas y precautelación de la trasparencia y eficiencia del 
mercado de valores.” (Garzón Viteri, 2008, pág. 6) 
Adicionalmente existen otras normas que regulan en diferentes materias el mercado de valores, 
a saber: la Ley de Mercado de Valores, La Constitución de la Republica, La Ley de Régimen 
Tributario Interno y su Reglamento, en cuanto tiene que ver a las disposiciones impositivas para 
el mercado de valores, el Código Orgánico de la Producción, Comercio e Inversiones, la Ley 
General de Instituciones del Sistema Financiero, el Régimen Civil, en lo que tiene que ver con 
el juzgamiento de la indemnizaciones por daños ocasionados en el mercado de valores, el 




4.2.- La Constitución de la República del Ecuador y el Mercado de Valores. 
La actual constitución del Ecuador ha tenido antepasados constitucionales, es así, que “desde la 
separación de la Gran Colombia en el año de 1830, la República del Ecuador ha tenido 20 textos 
constitucionales a lo largo de su historia”. (Enciclopedia Wikipedia, (s/f.).) 
Ante la separación del Ecuador se reúne en la ciudad de Riobamba “la Primera Asamblea 
Nacional Constituyente, la cual proclama un 23 de septiembre de 1830 la primera Constitución 
del Ecuador”. (Peñaherrera Araque, (s/f.).) 
La actual Constitución, fue convocada por el Gobierno de Rafael Correa Delgado, respaldada 
por una consulta popular y aprobada en referéndum en el año de 2008 en la ciudad de 
Montecristi.  
¿Qué significado tiene la frase Constitución de un Estado?, al respecto la Academia expresa: 
“Ley fundamental de un Estado que define el régimen básico de los derechos y libertades de los 
ciudadanos y los poderes e instituciones de la organización política”. (Diccionario de la Real 
Academia Española. , 2001, pág. 632)   
La Constitución de un Estado, es un plan a largo plazo, que sirve de guía para que el  gobierno 
de turno realice las obras encaminadas al desarrollo del mismo, y como todo lo que realiza el ser 
humano no es perfecto, y en virtud de que los tiempos cambian, el documento deberá ser 
reformado o cambiado eventualmente. 
Por lo que hemos podido investigar el objetivo de cada proyecto de una nueva ley de mercado 
de valores, es impulsar el desarrollo del mercado y  el conocimiento del mismo a la sociedad, 
proponiendo nuevos productos y agregando tecnología a sus procedimientos, para volverlo más 
dinámico a fin de que colabore al desarrollo económico del país.  
En este sentido ¿qué consagraron las anteriores Constituciones así como la actual, en lo 
referente al modelo económico implantado en el país, que nos permita conocer a donde apuntan 
en lo concerniente al mercado de valores? 
La actual Constitución, recoge los postulados del Plan Nacional de Desarrollo expedido con 
fecha septiembre del 2007 por la (Secretaría Nacional de Planificación y Desarrollo, 
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SENPLADES.), que a la vez recogía los postulados del documento denominado Propuesta del 
Gobierno Nacional para una Nueva Constitución, es decir la propuesta del gobierno del 
Presidente Rafael Correa Delgado. 
Cumplir los objetivos de un país, demanda de la elaboración de una planificación. A opinión del 
Dr. Vicente Troya “En la Constitución de 1998, artículos 254 y 255, se prevé la existencia del 
Sistema Nacional de Planificación que estará a cargo de un organismo técnico dependiente de la 
Presidencia de la República. Sin embargo ninguno de los gobiernos anteriores dio importancia a 
la planificación. El actual creó la Secretaría mencionada, la cual tiene un rango de importancia, 
lo que es demostrativo del interés por la planificación” (Troya, 2010), refiriéndose  al actual 
gobierno que creo la SEMPLADES. 
En la Constitución del 2008, conforme Troya (2010) se recogen los postulados del Plan 
Nacional de Desarrollo que define doce objetivos para lograr la revolución ciudadana. De entre 
ellos conciernen al modelo económico, de manera directa, el 11 que persigue establecer un 
sistema económico solidario y el 12 que persigue la reforma del estado en aras del bienestar 
colectivo. En el 11, se critica la función simplemente desreguladora del estado y se critica el 
papel del mercado como asignador eficiente de recursos (p. 23). 
Al sistema económico que se califica de social y solidario concurren en forma equilibrada 
tres actores la sociedad, el estado y el mercado en armonía con la naturaleza. (Art. 283 
inc. 1º). Sin excluir al mercado, se concibe al sistema económico como social y solidario 
en lugar de social de mercado. Esta definición es de importancia (Troya 2010, p. 27). 
Las formas de organización económica son pública,  privada, mixta, popular y solidaria. 
(Art. 283 inc. 2º). Se trata de un planteamiento similar al de la Constitución de 1978 que 
reconoce los sectores público, mixto, comunitario y privado de la economía. (Art. 46) 
(Ibídem). 
Entre los principales propósitos de la política económica cabe destacar el aseguramiento 
de una adecuada distribución del ingreso y de la riqueza, el incentivo a la producción 
nacional, la productividad y la competitividad, el aseguramiento de la soberanía 
alimentaria y energética. (Art. 284). Se enuncia en primer término criterios de equidad. Se 
incluye la productividad y la competitividad (Ibídem). 
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El artículo 276 numero 2 de la Constitución de 2008 establece que el régimen de desarrollo 
tendrá como uno de sus objetivos construir un sistema económico justo, democrático, 
productivo, solidario y sostenible, basado en la distribución igualitaria de los beneficios del 
desarrollo, de los medios de producción y en la generación de trabajo digno y estable. 
Art. 276.- El régimen de desarrollo tendrá los siguientes objetivos: 
1. Mejorar la calidad y esperanza de vida, y aumentar las capacidades y potencialidades 
de la población en el marco de los principios y derechos que establece la Constitución. 
2. Construir un sistema económico, justo, democrático, productivo, solidario y sostenible 
basado en la distribución igualitaria de los beneficios del desarrollo, de los medios de 
producción y en la generación de trabajo digno y estable. 
(…) 
El artículo 284 de la constitución de 2008, números 1 y 8, señalan que la política económica 
tendrá como uno de sus objetivos asegurar una adecuada distribución del ingreso y de la riqueza 
nacional y propiciar el intercambio justo y complementario de bienes y servicios en mercados 
trasparentes y eficientes respectivamente. 
Art. 284.- La política económica tendrá los siguientes objetivos: 
1. Asegurar una adecuada distribución del ingreso y de la riqueza nacional. 
2. Incentivar la producción nacional, la productividad y competitividad sistémicas, la  
acumulación del conocimiento científico y tecnológico, la inserción estratégica en la 
economía mundial y las actividades productivas complementarias en la integración 
regional. 
3. Asegurar la soberanía alimentaria y energética. 
4. Promocionar la incorporación del valor agregado con máxima eficiencia, dentro de los 
límites biofísicos de la naturaleza y el respeto a la vida y a las culturas. 
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5. Lograr un desarrollo equilibrado del territorio nacional, la integración entre regiones, 
en el campo, entre el campo y la ciudad, en lo económico, social y cultural. 
6. Impulsar el pleno empleo y valorar todas las formas de trabajo, con respeto a los 
derechos laborales. 
7. Mantener la estabilidad económica, entendida como el máximo nivel de producción y 
empleo sostenibles en el tiempo. 
8. Propiciar el intercambio justo y complementario de bienes y servicios en mercados 
transparentes y eficientes. 
9. Impulsar un consumo social y ambientalmente responsable. 
El Artículo 304 de la Constitución de la República establece los objetivos de la política 
comercial, entre los que se incluye desarrollar, fortalecer y dinamizar los mercados internos a 
partir del objetivo estratégico establecido en el Plan Nacional de Desarrollo. 
El artículo 336 de la Carta Fundamental, impone al Estado el deber de impulsar y velar por un 
comercio justo como medio de acceso a bienes y servicios de calidad, promoviendo la reducción 
de las distorsiones de la intermediación y promoción de su sustentabilidad, asegurando de esta 
manera la transparencia y eficiencia en los mercados, mediante el fomento de la competencia en 
igualdad de condiciones y oportunidades; 
El artículo 277 numeral 5 de la Constitución, establece que para conseguir el buen vivir será 
deber general del Estado, impulsar el desarrollo de las actividades económicas mediante un 
orden jurídico e instituciones políticas que las promuevan, fomenten y defiendan mediante el 
cumplimiento de la Constitución y la ley. 
Como ya lo hemos expuesto anteriormente, el mercado de valores es un segmento del mercado 
bancario, regulado y controlado por un Estado. Cumple la función de intermediar préstamos de 
dinero en forma directa entre emisores e inversionistas; es decir, conduce los ahorros de los 
inversionistas hacia personas necesitadas de recursos.   
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A estas personas se les denomina emisores, porque entregan a cambio de los ahorros títulos 
valores. Un título valor es un documento financiero, que vale lo equivalente a la prestación. Los 
ahorros son utilizados en actividades productivas que eventualmente producirán ganancias, que 
luego de cumplirse el tiempo establecido en el contrato, el emisor devolverá al inversionista lo 
prestado más intereses. 
Por lo expuesto, el mercado de valores es una herramienta que permite encausar el ahorro 
existente al sector productivo como alternativa de financiamiento distinta a la que brinda el 
sistema financiero, beneficiando a los inversionistas que participen en este mercado, aportando 
al desarrollo del país y a la consecución del buen vivir. 
4.3.- Convenios y Tratados Internacionales como instrumentos para regular el mal 
uso de información privilegiada dentro del mercado de valores. 
Por el año 1983 se crea La Organización Internacional de Comisiones de Valores (OICV), 
(en inglés: International Organization of SecuritiesCommissions (IOSCO); este organismo 
regula en la actualidad a más del 90 por ciento de los mercados de valores del mundo; el 
mismo que ya por el año de 1974 con el nombre de "Conferencia Interamericana de 
Comisiones de Valores", y que  luego en el año de 1983, cambia al nombre de “Organización 
Internacional de Comisiones de Valores (OICV)”, porque entraron por primera vez miembros 
no procedentes de Norteamérica ni Suramérica. En la ciudad Quito, en el mes de abril de 1983, 
once agencias reguladoras de Norteamérica y Suramérica se reunieron para tomar esa 
importante decisión.  
La OICV, es actualmente el principal foro mundial en materia de cooperación de los 
organismos reguladores de los mercados de valores, este foro estableció como sus principales 
objetivos los siguientes: 
1) Desarrollar y promover unos modelos normativos de alta calidad con el fin de 
mantener unos mercados justos, eficaces y sólidos. 
2) Permitir a los organismos reguladores miembros un mejor intercambio de 
información sobre sus experiencias respectivas con el fin de promover el desarrollo de 
los mercados nacionales. 
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3) Proporcionar asistencia a los organismos reguladores miembros en relación la 
supervisión coordinada y eficaz de las operaciones internacionales de valores. 
4) Promover la integridad de los mercados mediante una aplicación rigurosa de las 
normativas internacionales y mediante su ejecución eficaz para hacer frente a los 
delitos.  
Conviene  subrayar que, antes de la creación de IOSCO en 1983, no existía ningún tipo de 
cooperación coherente y sistemática entre los reguladores de los mercados de valores. Por 
ende, la creación de IOSCO, revolucionó la metodología en materia de cooperación empleada 
por los reguladores de los mercados de valores y a su vez, estableció los objetivos y principios 
del mismo que son cada vez tomados en calidad de referencia por sus miembros a la hora de 
diseñar o reformar sus normas nacionales en materia de valores, entre las que consta el uso de 
información privilegiada, la cual se constituye como parte de la problemática a ser abordada. 
El Consejo de Reguladores de Valores de las Américas (COSRA), constituido en el año de 
1992, del cual Ecuador es miembro, ha emitido una serie de pronunciamientos conjuntos desde 
su constitución con títulos como: Principios de transparencia transaccional (1993), Marco para 
entrega de información entera y justa en las Américas (1994), Principios de una supervisión 
eficiente del mercado (1995).  
Nos atreveríamos a decir que las reformas legales propuestas en la década de los noventa por 
estos organismos internacionales, aplicaban estrictamente los postulados de liberalización, 
privatización y desregulación conocidos ampliamente como la receta del “Consenso de 
Washington”. 
4.4.- La Regulación del Mercado Bursátil. 
Existen diferentes posiciones referentes a regular o no el mercado de valores, en lo que a mi 





a) Etimologías y razonamientos del derecho. 
El Dr. Larrea Olguín (2006), explica: Etimológicamente “derecho”, deriva  de “directum”. 
Implica pues la idea de algo recto, ajustado a una norma, o a la idea de la norma misma”. 
(Larrea Holguín, 2006, pág. 1)    
En este sentido desde un punto de vista creacionista todo el universo está sometido a un orden, 
caso contrario sería un caos, el ser humano y todo lo que él ha creado, no está al margen de un 
orden o de una norma.   
El Dr. Larrea Olguín al respecto nos ilustra: “En este grandioso conjunto ordenado el hombre no 
es la excepción. Por ejemplo, el hombre criatura racional, está sujeto a un orden, más perfecto; 
las leyes que le rigen no son únicamente las leyes ciegas y fatales que gobiernan la naturaleza 
irracional, sino ante todo las normas del “deber ser”, es decir las que encuadran la libertad 
humana dentro de sus justos límites”. (Larrea Holguín, 2006, pág. 1) 
b) Interés general e intervención del Estado. 
La Organización Internacional de Reguladores de Valores en adelante IOSCO, establece las 
razones del porque se debe regular el mercado bursátil. (Bursátil, (s.f.).) 
 Tanto los inversionistas (especialmente los pequeños) como los intermediarios y los 
emisores deben tener acceso en igualdad de condiciones a la información del mercado 
bursátil. 
 Se evitan fraudes.  
 Es un negocio de confianza 
 El público debe conocer cuáles son sus riesgos, derechos y obligaciones.  
 Promueve el desarrollo del mercado. 
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Con estos antecedentes, el mercado financiero es una materia desarrollada por seres humanos y 
como “tal está constituido por un conjunto de normas jurídico-públicas y jurídico-privadas que 
regulan un mercado en el que se negocia dinero, bien directamente, bien en forma de valores 
negociables”. (Roldan León, 2006, pág. 1).  
El mercado financiero se subdivide en otros: Beltrán (1992), citato por Roldan (2006), dice: “el 
mercado de crédito y el mercado de valores, que se subdivide en el mercado primario o de 
emisión de valores y el mercado secundario o de negociación, en el que se llevan a cabo 
operaciones sobre valores” (p.1) 
Los mercados de valores cumplen simultáneamente  una función microeconómica: 
coadyuvar en la financiación de un estado o empresa, ofrecer instrumentos de ahorro a los 
inversores; y, una función macroeconómica o general, cual es contribuir a la correcta y 
eficaz canalización del ahorro hacia la inversión. En la primera función puede decirle que 
existe básicamente un interés privado, mientras que en la segunda hay un interés general 
o público (Ibídem). 
Al respecto cuando hay un interés público o general es que aparece la intervención del Estado y 
sus instituciones reguladoras y de control en el mercado de valores. (Cachón Blanco, 1993)  
Como nos han enseñado en las aulas universitarias el fin del derecho es la consecución de la 
justicia. “Y donde hay sociedad hay derecho, y no existe ni sociedad sin derecho ni derecho sin 
sociedad”.  (Larrea Holguín, 2006, pág.3) 
El derecho escrito es el conjunto de normas jurídicas creado por el Estado, dirigido a regular 
determinadas materias relacionadas con el ser humano y como tal, conlleva una cualidad 
fundamental denominada coercibilidad, que no es la esencia del derecho, sino que sirve para 
distinguir la norma jurídica de la subjetiva; sin la cual, no cumple su objetivo determinando “el 
hacer o no hacer algo” y el de alcanzar la justicia y la paz, dándole a cada quien lo que le 
corresponde. 
“Estas normas jurídicas que no puede ser desconocidas por los agentes económicos, 
tienen como finalidad, en la medida en que se ven afectados intereses públicos, corregir 
desigualdades y, sobre todo, favorecer el desarrollo de los mercados con el fin de que los 
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mismos cumplan con la importante función de financiación”. (Ortiz García, P. citado por 
Roldan 2006, pág.2) 
No obstante referente al mercado de valores se hablado mucho concerniente a su regulación o 
desregulación. La desregulación fue una receta del consenso de Washington para que américa 
latina tenga acceso a créditos internacionales.  
Y aunque algunos digan que no se trata de dejar indefenso al inversor y sin garantías al mercado 
o que se trata solamente de desregularizar en sentido económico y no normativo para flexibilizar 
la actuación de las partes; porque entonces, países como Estados Unidos, que lo tomamos como 
referencia por la magnitud de su mercado y porque asentado jurisprudencia en abuso de 
información privilegiada, que a partir de la crisis económica del año 1929 en la bolsa de Nueva 
York y para prevenir la repetición de las conductas que la generaron, ha creado legislación 
pertinente y vigente, además de ello se considera como antecedente y modelo para regular los 
mercados del mundo. 
c) La Autorregulación. 
Balmori citado por (Roldan 2006, pág.4) “En cuanto a las normas de autorregulación que 
determinan el mínimo de sanas prácticas que se deben consideran en beneficio del propio 
mercado” (p.4). 
(La Dra. Villagomez de Anderson, entrevistada por Roldan 2006) al respecto de la 
autorregulación del mercado de valores contesta: “Cabe anotar que aun con el respaldo estatal y, 
por tanto, con dificultades de aplicación, constituyen auténticas normas jurídicas y no meras 
reglas morales dentro del mercado bursátil que trasciende el fuero interno de los operadores, 
incluso alentadas por los mismos, desbordando el estricto circulo de la corporación, y al 
contribuir a mejorar los mecanismos de los destinatarios finales, inversores y público en 
general, generan efectos muy positivos en la esfera de terceros, con lo que no pueden verse 
circunscritas, sean públicas o privadas al papel de consejo moral solo sancionable en términos 
de conciencia y carentes de significación jurídica”. (pág. 5) 
Sánchez Andrés citado por (Roldan 2006). “Lo que es seguro que no puede haber mercado 
alguno que se sustente exclusivamente en reglas de aceptación voluntaria, porque ante los 
episodios más graves, las normas autoimpuestas carecen de poder sancionador suficiente”.(p.5) 
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En tan virtud, con solo normas autoimpuestas, ¿puede  alguien hacerse  responsable de un delito 
de defraudación o el abuso de información privilegiada, o por aluna infracción en el mercado de 
valores?  Es imprescindible en toda sociedad perfecta la acción pública para la aplicación de la 
norma, de tal forma que esta cumpla su objetivo de poner orden. 
En todo caso existiría impunidad, sin embargo la impunidad ocurre aun cuando existe norma y 
autoridad que la aplique. Estamos frente a un caso de falta voluntad y pereza mental. 
d) Sistema regulador y de control. 
Con la creación de las normas jurídicas se crean los órganos de control, es así, que el Congreso 
de Estados Unidos con la creación de El “Securities Act” de 1933 y el “Securities Exchange  
Act” de 1934, en que la primera, regula las operaciones en el mercado primario, y la segunda, 
surgió con el fin de regular el mercado secundario de valores; dio lugar a la creación de la 
Superintendencia de Valores de los Estados Unidos (SEC, por sus siglas en inglés), con poder 
de interpretar, desarrollar y aplicar las normas sobre valores y especialmente con facultades para 
reprimir el fraude sobre los mismos.  
Más adelante en el año de 1942, la SEC creo la regla 10b-5, y en base en esta norma, la cual 
busca de manera general reprimir el fraude sobre valores, con la que también han sancionado los 
casos de uso de información privilegiada. 
En todos los mercados de valores existe un organismo de control que regula a los partícipes y 
las transacciones que efectúan.  
“En Ecuador se llama la Superintendencia de Compañías; en México, Argentina y Perú, 
Comisión Nacional de Valores; en Chile, Superintendencia de Valores y Seguros; en Estados 
Unidos, Securities and Exchange Commision (SEC); en España, Comisión Nacional de 
Valores”. (Ortiz García, 1999, pág. 52)  
e) Principios para la regulación del mercado de valores emitidos por la  IOSCO. 
Además de las razones descritas anteriormente la IOSCO ha creado 30 principios los mismos 
que están disponibles en su página web, que sirven para la regular los mercados de valores, al 
cual Ecuador es miembro, creados a fin de alcanzar tres objetivos principales que son:  
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 Protección a los inversionistas.  
 El asegurar que los mercados sean justos, eficientes y transparentes.  
 La reducción del riesgo sistémico 
La (Superintendencia de Valores de el Salvador, (s.f.)  miembro también de la IOSCO, nos 
resume los principios creados por la IOSCO, en ocho categorías, mismos que deben ser 
implementados de manera práctica bajo un marco legal acorde para alcanzar los objetivos de la 
regulación descrita: Referentes al regulador, a la autorregulación, a la envestidura del regulador, 
a la cooperación en la regulación, para los emisores, en lo referente a los esquemas de inversión 
colectiva, referente al intermediario y referente al mercado secundario. 
Referentes al regulador:  
 Las responsabilidades del regulador deben ser claras y objetivamente estipuladas.  
 El regulador debe contar con autonomía operativa y debe ser independiente y 
responsable en el ejercicio de sus funciones y poderes. 
 El regulador debe contar con poderes adecuados, recursos apropiados y la capacidad 
de desempeñar sus funciones y ejercitar sus poderes.  
 El regulador debe adoptar procesos regulatorios, claros y consistentes.  
 Los funcionarios de la entidad reguladora deben observar los más altos estándares 
profesionales incluyendo aquellos sobre confidencialidad. 
Autorregulación:  
 El régimen regulatorio debe hacer el uso más apropiado de las organizaciones de 
autorregulación que ejercen ciertas responsabilidades directas en sus respectivas 
áreas, de acuerdo al tamaño y complejidad de sus mercados.  
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 Los Organismos de Autorregulación deben estar sujetos a la tutela del regulador y 
deben observar los estándares de equidad y confidencialidad al ejercer los poderes y 
responsabilidades delegadas a ellos.  
Para el cumplimiento de la regulación de valores:  
 El regulador debe contar con poderes absolutos de inspección, investigación y 
fiscalización.  
 El regulador debe contar con poderes absolutos para hacer cumplir las normas.  
 El sistema regulatorio debe asegurar el uso efectivo y confiable de la inspección, 
investigación, fiscalización y poderes coercitivos, así como la implementación de un 
programa efectivo de cumplimiento. 
Para la cooperación en la regulación:  
 El regulador debe contar con la autoridad para compartir información tanto pública 
como reservada con sus contrapartes domésticos y extranjeros.  
 Los reguladores deben establecer mecanismos de intercambio de información que 
fijen claramente cuando y como se compartirá la información tanto pública como 
reservada con sus contrapartes domésticos y extranjeros. El sistema regulatorio debe 
permitir el proporcionar asistencia a reguladores extranjeros cuando éstos necesiten 
información en el desarrollo de sus funciones y ejercicios de sus poderes. 
Para los emisores:  
 Debe existir una completa, actualizada y veraz divulgación de los resultados 
financieros y otra información que resulte esencial para la toma de decisiones de los 
inversionistas.  




 Estándares de contabilidad y auditoría deben ser de la más alta calidad e 
internacionalmente aceptados.  
Para esquemas de inversión colectiva:  
 El sistema regulatorio debe fijar estándares para el otorgamiento de licencias y la 
regulación de aquellos que deseen transar u operar un esquema de inversión 
colectiva.  
 El sistema regulatorio debe proporcionar las reglas que rigen la forma legal y la 
estructura de esquemas de inversión colectiva así como la segregación y protección 
de los activos de los clientes.  
 La regulación debe requerir la divulgación, tal como se establece en los principios 
referentes a emisores, que sea necesaria para evaluar la conveniencia de un esquema 
de inversión colectiva para un inversionista en particular y el valor de los intereses 
del inversionista en el esquema.  
 La regulación debe asegurar que existe un mecanismos apropiado para la evaluación 
de activos y la fijación de precio y redención de las unidades en un esquema de 
inversión colectiva  
Para intermediarios del mercado:  
 La regulación debe proporcionar estándares mínimos para el ingreso de 
intermediarios.  
 Debe existir un requerimiento inicial y posterior de capital, así como otros 
requerimientos prudenciales para los intermediarios.  
 Se debe requerir a los intermediarios el cumplimiento con los estándares para 
organización interna y conducta operacional que estén dirigidos a proteger los 
intereses de los clientes y bajo los cuales la administración de los intermediarios 
aceptan una responsabilidad primaria por estos asuntos.  
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 Deben existir procedimientos para lidiar con la quiebra de un intermediario del 
mercado, con el objeto de minimizar el daño, la pérdida de los inversionistas y 
disminuir el riesgo sistémico  
Para el mercado secundario:  
 El establecimiento de sistemas de negociación incluyendo bolsas de valores deben 
estar sujetas a la autorización y supervisión de una entidad reguladora.  
 Debe existir una permanente supervisión de las bolsas y sistemas de negociación 
dirigidos a asegurar que la integridad de la negociación sea mantenida a través de 
reglas justas y equitativas que logren un equilibrio apropiado entre la demanda de los 
diferentes participantes del mercado.  
 La regulación debe promocionar la transparencia en la negociación.  
 La regulación debe ser diseñada para disuadir la manipulación y otras prácticas 
injustas de negociación.  
 La regulación debe estar dirigida a asegurar un manejo apropiado de exposiciones 
grandes, riesgo de incumplimiento y dificultades en la actividad bursátil.  
 El sistema de compensación de transacciones de valores debe estar sujeto a la 
supervisión del regulador, y diseñado para asegurar que es justo, efectivo y eficiente 
y que minimiza el riesgo sistémico. 
4.5. La regulación del abuso de información privilegiada en el derecho comparado. 
La LMV en el artículo 27, con respecto a la responsabilidad penal que tiene infractor, manifiesta 
que serán juzgados de acuerdo con la ley. 
Los miembros del C.N.V., los funcionarios, empleados o trabajadores de la 
Superintendencia de Compañías, los directores, administradores, funcionarios y, en 
general, toda persona que en razón de su cargo, empleo, posición o relación con los 
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participantes del mercado, tenga acceso a información privilegiada, estarán obligados a 
guardar estricto sigilo sobre ella, bajo las responsabilidades civiles y penales a que 
hubiere lugar de conformidad con la ley. 
Si  la ley se remite a las reglas del código penal para castigar la vulneración del “estricto sigilo” 
de la información, al respecto, el código penal vigente no registra como delito al uso indebido 
de información privilegiada; y si no está tipificado en dicha norma como delito, tampoco se 
puede juzgar el caso en concreto, por cuanto, “la infracción ha de ser declarada, y la pena 
establecida, con anterioridad al acto”, de conformidad al inciso segundo del artículo 2 del 
Código penal. Los juzgadores en base a que herramientas podrán administrar justicia al 
respecto. 
Art. 76 de la Constitución.- En todo proceso en el que se determinen derechos y 
obligaciones de cualquier orden, se asegurará el derecho al debido proceso que incluirá 
las siguientes garantías básicas: 
(…) 
3. Nadie podrá ser juzgado ni sancionado por un acto u omisión que, al momento de 
cometerse, no esté tipificado en la ley como infracción penal, administrativa o de otra 
naturaleza; ni se le aplicará una sanción no prevista por la Constitución o la ley. Sólo se 
podrá juzgar a una persona ante un juez o autoridad competente y con observancia del 
trámite propio de cada procedimiento. 
La LMV, considera al uso de indebido de información privilegiada como una infracción 
administrativa, dicha infracción la establece el literal d) del artículo 207 así: “No guardar la 
reserva establecida por la ley sobre la información privilegiada de que se disponga en razón de 
su cargo, función o relación con un emisor”. 
La responsabilidad del infractor conlleva a una sanción administrativa, aplicada por la 
Superintendencia de Compañías. Para llevar a efecto la aplicación de la sanción, la institución 
pública valora la mayor o menor gravedad, teniendo en cuenta la magnitud del perjuicio 
causado, observando las disposiciones del artículo 208 de la LMV. 
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Que en resumen expresa, las infracciones leves conllevan  sanciones alternativas o simultaneas 
con amonestación por escrito y multa; las infracciones graves conllevan  sanciones alternativas 
o simultaneas con multa, remoción del cargo o función, inhabilitación temporal, suspensión 
temporal y reversión de la operación; y, las infracciones muy graves, conllevan sanciones 
alternativas o simultaneas con multa, remoción del cargo o función, inhabilitación definitiva, 
suspensión temporal, cancelación de la autorización y reversión de la operación. 
Primero, la LMV tipifica al uso indebido de información privilegiada como una infracción 
administrativa, por ello, obviamente el infractor es merecedor de una sanción administrativa. 
Segundo, las sanciones disciplinarias y pecuniarias que se aplican al infractor, son muy livianas 
comparadas con las aplicadas por ejemplo, en Chile, Perú, España y Estados Unidos.  
a. Chile. 
Su legislación en esta materia es muy similar a la nuestra y el uso indebido de información 
privilegiada, es considerado un delito con un título completo en la Ley de Mercado de Valores.  
El artículo 60 dice: sufrirán las penas de presidio menor en cualquiera de sus grados. 
(...) 
d) Los socios, administradores y, en general cualquier persona que en razón de su cargo o 
posición en las sociedades clasificadoras, tenga acceso a información reservada de los 
emisores clasificados y revele el contenido de dicha información a terceros, y, 
e) Las personas a que se refiere el artículo 166, que al efectuar las transacciones u 
operaciones de oferta pública, de cualquier naturaleza en el mercado de valores o en 
negociaciones privadas, para sí o para terceros, directa o indirectamente, usaren 
deliberadamente información privilegiada. 
g) El que valiéndose de información privilegiada ejecute un acto, por sí o por intermedio 
de otras personas, con objeto de obtener un beneficio pecuniario o evitar una pérdida, 
tanto para sí como para terceros, mediante cualquier tipo de operaciones o transacciones 
con valores de oferta pública;  
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h) El que revele información privilegiada, con objeto de obtener un beneficio pecuniario 
o evitar una pérdida, tanto para sí como para terceros, en operaciones o transacciones con 
valores de oferta pública;  
A las personas a que se refiere la letra e), g) y h) si fueran condenadas por sentencia 
ejecutoriadas, se les aplicará accesoriamente la pena de inhabilitación a que se refiere el inciso 2 
de la letra f) del artículo 59 que expresa: 
… sufrirán como pena accesoria la de inhabilitación por cinco a diez años según lo 
determine el tribunal, para desempeñar los cargos de director, administrador, gerente o 
liquidador de una sociedad anónima abierta o de cualquiera otra sociedad o entidad 
emisora de valores de oferta pública o que se encuentre sujeta a la fiscalización de la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, o a la de Administradoras de 
Fondos de Pensiones; 
Aquí se presentaría un concurso de leyes, entre las normas transcritas d) y e) que se refieren a 
situaciones idénticas o similares particularmente en el caso de las clasificadoras y en el de las 
administradoras. 
b. Estados Unidos. 
En virtud que el mundo ha tomado como referente la normativa emitida por los Estados Unidos 
en esta materia, la cual es abundante, es que creemos pertinente incluirla en este análisis, y 
además, porque fue el primer país en legislar normas para castigar el insider trading, (iniciado). 
En los Estados Unidos, con la expedición de la Ley Sarbanes – Oxley en el año 2002, se 
prevén penas de prisión hasta de 25 años, aparte de la imposición de la sanción 
pecuniaria, a quien cometa fraude en el mercado de valores, y precisamente, dentro del 
concepto de fraude se encuentra el uso indebido de información privilegiada. (Torrado, 






El Estado  peruano también trata  al abuso de información privilegiada como delito y le da el 
siguiente tratamiento en el Capítulo I del Título X del Código Penal. (Código Penal. Decreto 
legislativo No. 635, 1991)  
Artículo 251-A. El que obtiene un beneficio o se evita un perjuicio de carácter económico 
en forma directa o a través de terceros, mediante el uso de información privilegiada, será 
reprimido con pena privativa de la libertad no menor de uno (1) ni mayor de cinco (5) 
años. 
Si el delito a que se refiere el párrafo anterior es cometido por un director, funcionario o 
empleado de una Bolsa de Valores, de un agente de intermediación, de las entidades 
supervisoras de los emisores, de las clasificadoras de riesgo, de las administradoras de 
fondos mutuos de inversión en valores, de las administradoras de fondos de inversión, de 
las administradoras de fondos de pensiones, así como de las empresas bancarias, 
financieras o de seguros, la pena no será menor de cinco (5) ni mayor de siete (7) años. 
d. España. 
(Vega, 2010) hace referencia a la evolución de la figura del delito de uso de información 
privilegiada en el derecho penal español: 
… Pues bien, siguiendo con el proceso evolutivo del insider trading en el ámbito penal, el 
primer intento claro por regular expresamente esta figura delictiva fue en el art. 305.1 
PCP/1992, Capítulo XV, dedicado a los delitos societarios,… Finalmente, el legislador 
español incriminó penalmente las operaciones de iniciados en los arts. 285 y 286 del 
CP/1995, el primero recogía el tipo básico y el segundo establecía un subtipo agravado; 
no obstante, con la reforma al CP operada por LO 15/2003, de 25 de noviembre107, tanto 
el tipo básico como el subtipo agravado se fusionaron en el art. 285.1 y 285.2 
respectivamente… De esta forma, pues, el tipo se describe de la siguiente manera: 
Art. 285. 1. Quien de forma directa o por persona interpuesta usare de alguna información 
relevante para la cotización de cualquier clase de valores o instrumentos negociados en 
algún mercado organizado, oficial o reconocido, a la que haya tenido acceso reservado 
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con ocasión del ejercicio de su actividad profesional o empresarial, o la suministrare 
obteniendo para sí o para un tercero un beneficio económico superior a 600.000 euros o 
causando un perjuicio de idéntica cantidad, será castigado con la pena de prisión de uno a 
cuatro años, multa del tanto al triplo del beneficio obtenido o favorecido e inhabilitación 
especial para el ejercicio de la profesión o actividad de dos a cinco años.  
2. Se aplicará la pena de prisión de cuatro a seis años, la multa del tanto al triplo del 
beneficio obtenido o favorecido e inhabilitación especial para el ejercicio de la profesión 
o actividad de dos a cinco años, cuando en las conductas descritas en el apartado anterior 
concurra alguna de las siguientes circunstancias:  
1. Que los sujetos se dediquen de forma habitual a tales prácticas abusivas.  
2. Que el beneficio obtenido sea de notoria importancia.  
3. Que se cause grave daño a los intereses generales. (p. 69 y 70) 
Conclusiones: 
Rescato algunas frases de Vega, tales como: “figura delictiva” y el “legislador español 
incriminó penalmente las operaciones de iniciados”, con el afán de precisar que la legislación 
penal española en el trascurso de su reforma, siempre consideró como delito el abuso de 
información privilegiada; y en efecto, ha emitido sanciones realmente fuertes y reparadoras y no 
meras sanciones administrativas como en el caso de nuestra legislación bursátil. 
De lo expuesto se demuestra, que estos países, hacen constar como delito el uso indebido de 
información privilegiada, por cuanto, se ha demostrado y en efecto están conscientes que esta 
conducta hace mucho daño al mercado de valores y a los inversionistas. 
Nuestra legislación bursátil establece en sus disposiciones  el uso indebido de información 
privilegiada, como una infracción administrativa, y el responsable será merecedor a una sanción 
administrativa; al respecto considero, que mediante reforma a la LMV, debe darse mayor 




4.6. Tratamiento de la Información en el Código Orgánico Integral Penal. 
Trascribimos tres artículos del Código Orgánico Integral Penal y les analizamos en razón, de 
que presumimos que establecen el tipo penal y la sanción contra el delito de uso indebido de 
información privilegiada o que parecen tener alguna coincidencia. 
Artículo 310.- Divulgación de información financiera reservada.- La persona que, en 
beneficio propio o de terceros, divulgue información financiera declarada como reservada 
por el ente rector de finanzas públicas, que genere condiciones económicas desfavorables 
para el Estado, será sancionada con pena privativa de libertad de tres a cinco años. 
La disposición se refiere a la información declarada reservada por la SC, que conforme al 
artículo 26 de la LMV, es relativa a negociones hechas o pendientes que tiene una compañía 
emisora; es decir, que dicha información ya fue entregada a la SC y  le dio el carácter de 
reservada  y por ende debe mantenerse en secreto. Se colige entonces, que no se refiere a la 
información privilegiada la cual si debe ser obligatoria y rápidamente publicada en el mercado, 
información, que conforme al artículo 27 de la LMV, influye en los precios de los valores que 
se están transando.  
Artículo 311.- Ocultamiento de información.- La persona que, en su calidad de 
representante legal, director, administrador o funcionario tenga bajo su responsabilidad 
información económica o financiera de una entidad dedicada a la captación habitual y 
masiva de dinero, la cual esté obligada a proporcionar y, la oculte a los socios, accionistas 
o a los acreedores, será sancionada con pena privativa de libertad de tres a cinco años. 
La disposición no establece si la información económica o financiera que debe ser 
proporcionada tiene el carácter relevante o privilegiado. Puede ser que dicha información, sea 
relevante o privilegiada para estas instituciones que captan dinero y ofrecen créditos, más no, 
referente a la información que influye en el precio de los valores que se transan en el mercado 
de valores, al menos la disposición no lo menciona. 
Artículo 312.- Falsedad de información.-Serán sancionadas con pena privativa de libertad 
de tres a cinco años: 
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1. Los representantes legales, administradores o funcionarios de las entidades del 
mercado de valores que, a sabiendas, den informaciones falsas sobre operaciones en las 
que han intervenido. 
2. Las personas que hayan procedido, en forma fraudulenta, a proporcionar información 
falsa en las negociaciones objeto de una oferta pública de valores. 
Puede ser que la disposición se refiera a información relevante o privilegiada, pues  ambas 
informaciones deben ser publicadas e influyen en los precios de los valores que se están 
transando y obviamente no debe ser falsa, más la norma no lo precisa.  
Si se pretendiera tipificar y sancionar con estas disposiciones el abuso de información 
privilegiada, estaríamos frente a unas normas ambiguas oscuras y poco precisas. Lo que 
implicaría para el juzgador, lidiar con elementos aleatorios, que se contraponen totalmente a un 
sistema procesal ecuatoriano, que exige a las partes  acreditar perjuicios reales y no meras 
expectativas. 
Procurando no tocar los extremos de la severidad ni tampoco caer en el otro de la impunidad, 
sino que, de conformidad con el artículo 76 numeral 6 de la Constitución que ordena, que las 
penas estén acorde con el principio de proporcionalidad, es decir, debe existir cierta relación 
coherente entre el grado de vulneración de un derecho y la gravedad de la pena. “La ley 
establecerá la debida proporcionalidad entre las infracciones y las sanciones penales, 
administrativas o de otra naturaleza”. 
O  al menos, la administración de la justicia debe ir impregnada con su dosis de misericordia, 
porque en la forma como juzgamos seremos juzgados, lo que sembramos cosechamos menciona 
el libro sagrado. 
No obstante, si una persona  sufre un daño  moral o económico, la reparación debe darse, el fin 
del derecho es la consecución de la justicia, al respecto, la norma constitucional en su artículo 
78 incorpora la figura de la reparación integral. Para ello se integran algunas instituciones, con 





La sanción determinada en la LMV es muy liviana para el infractor que negocia con 
información privilegiada. 
Por cuanto la ley se remite al derecho penal para castigar la violación al estricto sigilo de la 
información, y de la revisión del mismo, se verifica que no consta tipificado la infracción; 
entonces se colige que en la presente Ley existe un vacío legal, por cuanto no existe el delito de 
uso indebido de información privilegiada tipificado en la presente LMV, en el Código Penal, y 
en la nueva ley reformatoria. 
El uso indebido de información privilegiada no debe ser considerado como una infracción 
administrativa sino como un delito. 
En virtud de la exposición de los análisis a la legislación extranjera en materia bursátil, y por 
haber establecido que el presente Código Orgánico Integral Penal, presenta disposiciones 
totalmente imprecisas y generales, obviamente, si se pretende sancionar con ellas el abuso de 
información privilegiada, dentro del mercado de valores del Ecuador; tentativamente, propongo 
una reformatoria a la Ley de Mercado de Valores de 1998. 
4.7. Tratamiento de la Información Privilegiada en el Proyecto de Ley Orgánica 
para el Fortalecimiento y Optimización del Sector Societario y Bursátil. 
Conforme a la noticia publicada el lunes 17 de marzo del 2014 en la página web de la Revista 
Lideres, se verifica que: 
La Asamblea Nacional, con 100 votos, aprobó la Ley Orgánica para el Fortalecimiento y 
Optimización del Sector Societario y Bursátil. A través de este proyecto se reforman 
nueve leyes relativas al mercado de valores; estas son: la Ley de Mercado de Valores, 
Código de Comercio, de Compañías, General de Instituciones del Sistema Financiero, 
Código de Procedimiento Civil, Ley Notarial, Ley de Registro, Ley de Régimen 




El proyecto de ley, actualmente se encuentra en manos del ejecutivo para su sanción u objeción 
respectiva, tiene hasta el 17 de abril del 2014 para pronunciarse sobre el tema y conforme a lo 
establecido en el artículo 137 tercer inciso de nuestra Constitución que dice: 
… Sancionado el proyecto de ley o de no haber objeciones dentro del plazo de treinta días 
posteriores a su recepción por parte de la Presidenta o Presidente de la República, se 
promulgará la ley, y se publicará en el Registro Oficial. 
Esto se podrá dar, si es que el Presidente de la Republica no presenta objeciones sobre el tema, 
caso contrario, su publicación se posfechará de acuerdo al artículo 138 y 139 de la Constitución 
de la República del Ecuador. 
Art. 138.- Si la Presidenta o Presidente de la República objeta totalmente el proyecto de 
ley, la Asamblea podrá volver a considerarlo solamente después de un año contado a 
partir de la fecha de la objeción. Transcurrido este plazo, la Asamblea podrá ratificarlo en 
un solo debate, con el voto favorable de las dos terceras partes de sus miembros, y lo 
enviará inmediatamente al Registro Oficial para su publicación. 
Si la objeción fuera parcial, la Presidenta o Presidente de la República presentará un texto 
alternativo, que no podrá incluir materias no contempladas en el proyecto; igual 
restricción observará la Asamblea Nacional en la aprobación de las modificaciones 
sugeridas. 
La Asamblea examinará la objeción parcial dentro del plazo de treinta días, contados a 
partir de la fecha de su entrega y podrá, en un solo debate, allanarse a ella y enmendar el 
proyecto con el voto favorable de la mayoría de asistentes a la sesión. También podrá 
ratificar el proyecto inicialmente aprobado, con el voto favorable de las dos terceras 
partes de sus miembros. 
En ambos casos, la Asamblea enviará la ley al Registro Oficial para su publicación. Si la 
Asamblea no considera la objeción en el plazo señalado, se entenderá que se ha allanado 
a ésta y la Presidenta o Presidente de la República dispondrá la promulgación de la ley y 
su publicación en el Registro Oficial. 
 130 
 
Si la objeción fuera también por inconstitucionalidad, se resolverá primero la objeción 
por inconstitucionalidad. 
Art. 139.- Si la objeción de la Presidenta o Presidente de la República se fundamenta en 
la inconstitucionalidad total o parcial del proyecto, requerirá dictamen de la Corte 
Constitucional, que lo emitirá dentro del plazo de treinta días. 
Si el dictamen confirmara la inconstitucionalidad total del proyecto, éste será archivado, y 
si esta fuera parcial, la Asamblea Nacional realizará las enmiendas necesarias para que el 
proyecto pase a la sanción de la Presidenta o Presidente de la República. Si la Corte 
Constitucional dictamina que no hay inconstitucionalidad, la Asamblea Nacional lo 
promulgará y ordenará su publicación. 
En lo pertinente con nuestro estudio la novedad que presenta el proyecto de ley es el siguiente: 
El artículo 76 del proyecto de ley, manda  que se reforme el artículo 207 de la LMV, que 
corresponde a las infracciones administrativas en particular: En lo principal manda que se 
consigne a las infracciones en numerales y ya no en literales. Establece 17 infracciones más a 
las 15 ya establecidas, sumando un total de 32 infracciones. 
El artículo 77 del proyecto de ley, ordena añadir luego del artículo 207 de la LMV, un artículo 
innumerado que consta de doce criterios para la gradación de las sanciones, mediante los cuales 
la Superintendencia de Compañías aplicará las sanciones. En la LMV, artículo 208, la 
Superintendencia de Compañías aplica las sanciones “teniendo en cuenta la mayor o menor 
gravedad de la infracción administrativa, para lo cual se tomará en cuenta la magnitud del 
perjuicio causado”. 
El artículo 78 del proyecto de ley sustituye el artículo 208 de la LMV, en los siguientes 
términos:  
Ambas normas gradúan a las infracciones administrativas en leves, graves y muy graves. 
Cambia la multa que estaba consignada en dólares a Salarios Básicos unificados en los tres 
grados de infracciones. En cuanto a las aplicaciones de las sanciones en forma alternativa o 
simultánea, se mantiene.  
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Se mantiene la amonestación escrita y multa para la infracción leve. En la infracción grave, 
se mantienen solamente las sanciones de multa, inhabilitación y suspensión, se derogan la 
remoción del cargo y la reversión de la operación. En la infracción muy grave, se mantienen 
la multa, la remoción, y la cancelación de la autorización, en cuanto a la inhabilitación se la 
cambia de definitiva a temporal, la suspensión se la cambia de temporal a definitiva, se 
deroga la reversión de la operación. 
Conclusiones: 
Los criterios para la aplicación de las sanciones se encuentran establecidos en el proyecto y 
creo que son suficientes para valorar la sanción en el momento de aplicarla, cosa que no 
ocurría en la actual LMV, que apenas la autoridad pública se valía de la magnitud del 
perjuicio, dejando en la impunidad algunos casos o siendo injusto en otros. 
Al sumar quince infracciones a las ya existentes, de alguna manera se pretende cubrir el 
universo de infracciones que ocurren en el mercado de valores, lo cual es imposible,  porque 
hecha la ley hecha la trampa. 
Al elevar la severidad de las sanciones para el infractor de las infracciones administrativas, el 
proyecto de ley tiende a comunicar un efecto disuasivo a los presuntos infractores o al menos 
así pretende, situación que es incorrecta pues el fin de toda norma es corregir la actitud y 
producir un cambio en el ser humano. 
En cuanto a la información privilegiada, no se verifica disposición alguna que reforme o 
sustituya las ya establecidas en la LMV, a no ser del artículo 78 del proyecto de ley que 








5. ANALISIS Y PRESENTACION DE RESULTADOS. 
5.1.- Conclusiones. 
1) El mercado de valores es un segmento del mercado financiero, regulado y controlado por el 
Estado. Cumple la función de intermediar préstamos de dinero en forma directa entre emisores e 
inversionistas; es decir, conduce los ahorros de los inversionistas hacia personas necesitadas de 
recursos.  A estas personas se les denomina emisores, porque entregan a cambio de los ahorros 
títulos valores. Un título valor es un documento financiero, que vale lo equivalente a la 
prestación. Los ahorros son utilizados en actividades productivas que eventualmente producirán 
ganancias, que luego de cumplirse el tiempo establecido en el contrato, el emisor devolverá al 
inversionista lo prestado más intereses. En el proyecto de ley tendrá otro nombre la institución 
pública: Superintendencia de Compañías y Valores 
2) La situación actual de los mercados de valores de américa latina, especialmente en lo que va 
de la última década, presentan problemas de tipo coyuntural y estructural. El mercado de valores 
del Ecuador no es ajeno a estas deficiencias, específicamente en lo que tiene que ver a la 
rivalidad con el sistema bancario y la escasa cultura bursátil. 
3) A los inconvenientes expuestos, se suma el uso indebido o abuso de información privilegiada 
en el mercado de valores, que consiste en la tenencia de una información sustancial que los 
demás no conocen, es decir; que no ha sido hecha pública y que le permite al que posee dicha 
información, anticiparse a la posible evolución de las cotizaciones y operar de esa manera con 
ventaja frente al resto de participantes en el mercado de valores, beneficiando a unos pocos 
inversionistas que pertenecen a la institución que generó la información sustancial. 
4) La LMV en su artículo 1, en lo que tiene que ver al objeto de la Ley menciona, “La presente 
Ley tiene por objeto promover un mercado de valores organizado, integrado, eficaz y 
transparente, en el que la intermediación de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y 
continua, como resultado de una información veraz, completa y oportuna…”. 
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5) Si  no se cumple el  objetivo de promover un mercado de valores organizado, integrado, 
eficaz y transparente, es porque algo está fallando. ¿Y qué es lo que falla? es porque la 
información no es veraz, completa ni oportuna, significa, que hay manipulación de información. 
“La manipulación del mercado daña la confianza del inversionista al distorsionar los precios y 
crear una falsa apariencia de la actividad que en conjunto, daña las funciones del mercado” 
(Álvarez Macotela, 2003, p.7). 
6) En consecuencia, la intermediación de valores no va ser competitiva, ordenada, equitativa y 
continua y pronto los inversionistas tenderán abandonar el mercado cuando existe la sospecha 
de manipulación en él.  
7) Aun cuando tenemos un mercado joven y conservador, la manipulación al mercado 
perjudicaría el mismo “y a sus 255 emisores según Andes, movió cerca de 3.700 millones en 
2012, según declaraciones de Mónica Villagómez, presidenta de la Bolsa de Valores de Quito 
(BVQ)” La Agencia Pública de Noticias de Ecuador, Andes (citado por el Emprendedor, 2013). 
8) La manipulación del mercado con información privilegiada ha perjudicado economías 
grandes como la de Estados Unidos en 1929 con la caída de la bolsa de Nueva York.  
9) Si bien la información privilegiada no consta expresamente recogida como bien jurídico 
protegido por la Constitución, pero de ser lesionada es lo suficientemente idónea para poner en 
peligro un bien constitucional como “El interés general, representado por la fe pública, el 
principio de igualdad de oportunidades, la transparencia y estabilidad del mercado y el interés 
de todos los inversionistas en general”, recogidos en la Constitución: Art. 83 núm. 7; Art. 283, 
inc.1;  Art. 11 inciso 2; Art. 284, num.8; Art. 304 núm. 1;  Art. 336. 
10) La responsabilidad civil, amerita la aplicación de las reglas generales del derecho civil o de 
la misma Constitución, para obligar al responsable a la indemnización por los daños 
ocasionados al perjudicado.  
11) La responsabilidad penal, amerita la aplicación de las reglas generales del derecho penal 
para tipificar y sancionar al infractor de la ley. La sanción en lo penal, puede ser optativa y 
alternativamente. Optativa, cuando se aplica solo sanción pecuniaria como en el régimen civil. 
Alternativa, cuando se aplica sanciones pecuniarias y privación de libertad u otros como 
trabajos comunitarios, etc. 
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12) La responsabilidad administrativa equivale sanciones disciplinarias y pecuniarias como 
llamados de atención, suspensiones temporales y definitivas del trabajo, sin perjuicio de las 
sanciones civiles y penales. 
13) En todos los preceptos legislativos y constitucionales del mundo, la idea es la misma, 
resarcir, reparar o indemnizar el daño por actos dolosos o culposos, y el procedimiento para 
reparar el daño será observando las disposiciones de la ley vulnerada o directamente la 
aplicación de la norma constitucional. 
14) Antes del nacimiento de IOSCO en 1983, no existía ningún tipo de cooperación coherente y 
sistemática entre los reguladores de los mercados de valores. Por ende, la creación de IOSCO, 
revolucionó la metodología en materia de cooperación empleada por los reguladores de los 
mercados de valores y a su vez, estableció los objetivos y principios del mismo que son cada 
vez tomados en calidad de referencia por sus miembros a la hora de diseñar o reformar sus 
normas nacionales en materia de valores, entre las que consta el uso de información 
privilegiada, la cual se constituye como parte de la problemática a ser abordada. 
15) El Consejo de Reguladores de Valores de las Américas (COSRA), constituido en el año de 
1992, del cual Ecuador es miembro, ha emitido una serie de pronunciamientos conjuntos desde 
su constitución con títulos como: Principios de transparencia transaccional (1993), Marco para 
entrega de información entera y justa en las Américas (1994), Principios de una supervisión 
eficiente del mercado (1995).  
16) Nos atreveríamos a decir que las reformas legales propuestas en la década de los noventa 
por estos organismos internacionales, aplicaban estrictamente los postulados de liberalización, 
privatización y desregulación conocidos ampliamente como la receta del “Consenso de 
Washington”. 
17) Si  la ley se remite a las reglas del código penal para castigar la vulneración del “estricto 
sigilo” de la información, al respecto, el código penal vigente no registra como delito al uso 
indebido de información privilegiada; y si no está tipificado en dicha norma como delito, 
tampoco se puede juzgar el caso en concreto, por cuanto, “la infracción ha de ser declarada, y la 




18) La LMV, considera al uso de indebido de información privilegiada como una infracción 
administrativa, dicha infracción la establece el literal d) del artículo 207 así: “No guardar la 
reserva establecida por la ley sobre la información privilegiada de que se disponga en razón de 
su cargo, función o relación con un emisor”. 
19) Primero, la LMV tipifica al uso indebido de información privilegiada como una infracción 
administrativa, por ello, obviamente el infractor es merecedor de una sanción administrativa. 
Segundo, las sanciones disciplinarias y pecuniarias que se aplican al infractor, son muy livianas 
comparadas con las aplicadas por ejemplo, en Chile, Perú, España y Estados Unidos. 
20) Rescato algunas frases de Vega, tales como: “figura delictiva” y el “legislador español 
incriminó penalmente las operaciones de iniciados”, con el afán de precisar que la legislación 
penal española en el trascurso de su reforma, siempre consideró como delito el abuso de 
información privilegiada; y en efecto, ha emitido sanciones realmente fuertes y reparadoras y no 
meras sanciones administrativas como en el caso de nuestra legislación bursátil. 
21) El Proyecto de Ley Orgánica para el Fortalecimiento y Optimización del Sector Societario y 
Bursátil, en cuanto a sus criterios para la aplicación de las sanciones, creo que son importantes, 
suficientes y  necesarios e imprescindibles para valorar la sanción en el momento de aplicarla, 
cosa que no ocurría en la actual LMV, en que la autoridad pública se valía solamente de la 
magnitud del perjuicio, dejando en la impunidad algunos casos o siendo injusto en otros. 
22) Al sumar quince infracciones a las ya existentes, de alguna manera se pretende cubrir el 
universo de infracciones que ocurren en el mercado de valores, lo cual es imposible,  porque 
hecha la ley hecha la trampa. 
23) Al elevar la severidad de las sanciones en contra de las infracciones administrativas, el 
proyecto de ley tiende a comunicar un efecto disuasivo a los presuntos infractores o al menos así 
pretende, situación que es incorrecta pues el fin de toda norma es corregir la actitud y producir 
un cambio en el ser humano. 
24) En cuanto a la información privilegiada, no se verifica disposición alguna que reforme o 
sustituya las ya establecidas en la LMV, a no ser del artículo 78 del proyecto de ley que 
sustituye el artículo 208 de la LMV, elevando la severidad de las sanciones, tanto en multas que 
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cambia de dólares a salarios básicos unificados, como en las sanciones administrativas o 
disciplinarias. 
25) (Reaño Peschiera, J. s.f. p. 2). Fue el profesor Klaus Tiedemann quien en 1992, con motivo 
de su investidura como «Doctor Honoris Causa» por la Universidad Autónoma de Madrid, se 
refirió a la protección penal del mercado de  valores como una de las materias necesitadas de 
urgente regulación en el futuro más inmediato.  
26) Y efectivamente, a partir de la Directiva 89/592/CEE sobre coordinación de las normativas 
relativas a las operaciones con información privilegiada, los ordenamientos jurídicos europeos 
han optado decididamente por la criminalización de los abusos de información privilegiada. En 
esta línea, se inscribe la Ley italiana de 17 de mayo de 1991, la Ley alemana de 26 de julio de 
1994, el art. 285° del Código penal español de 1995, el art. 161° del Código penal suizo, y el art. 












1) El artículo 25 de la LMV, nos habla sobre la información o hechos relevantes de las entidades 
registradas que deberán divulgarla al mercado en forma veraz, completa, suficiente y oportuna. 
2) El artículo en mención ordena que se divulgue toda la  información, y el problema o la 
sanción se origina por no obedecer la norma. Al respecto (Torrado, 2008, p. 14) recomienda que 
el antídoto o remedio a este problema es revelar la información material por parte de los 
emisores de valores y efecto nos ofrece algunos aspectos: 
3) La mejor manera de evitar el uso indebido de información privilegiada por parte de las 
personas que participan en el mercado de valores consiste en que los emisores de valores den 
estricto cumplimiento a la obligación que tienen de revelar oportunamente la información 
relevante o material que se produce a su interior.  
4) En este sentido podríamos afirmar que resulta prácticamente imposible utilizar información 
privilegiada si una compañía está acatando debidamente su obligación de informar al mercado 
los hechos relevantes que se producen a su interior.  
5) La misma idea, expresada de otra forma, podría ser que en más de un noventa y nueve por 
ciento de los casos en que se presenta el uso de información privilegiada se debe a que alguien 
al interior de la compañía falló en su obligación de revelar al mercado oportunamente una 
información de carácter material que se produjo dentro de la misma. 
6) Por cuanto la ley se remite al derecho penal para castigar la violación al estricto sigilo de la 
información, y de la revisión del mismo, se verifica que no consta tipificado la infracción; 
entonces se colige que en la presente Ley existe un vacío legal, por cuanto no existe el delito de 
uso indebido de información privilegiada tipificado en la presente LMV, en el Código Penal, ni 
tampoco en la nueva ley reformatoria, al efecto, el uso indebido de información privilegiada no 
debe ser considerado como una infracción administrativa sino como un delito. 
7) En virtud de la exposición de los análisis a la legislación extranjera en materia bursátil, y de 
la revisión del COIP Código Orgánico Integral Penal se estableceque presenta disposiciones 
totalmente imprecisas y generales, obviamente, si se pretende sancionar con ellas el abuso de 
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información privilegiada dentro del mercado de valores del Ecuador; al efecto, tentativamente, 
propongo una reformatoria a la Ley de Mercado de Valores de 1998. 
5.3.- Propuesta normativa. 




















Que la primera Ley de Mercado de Valores del Ecuador se publicó en el suplemento del 
Registro Oficial No. 199 del 28 de mayo de 1993; 
Que la referida Ley de 1993, fue derogada con la expedición de una nueva Ley de Mercado de 
Valores, publicada en el Registro Oficial No. 367 del 23 de julio de 1998; 
Que la señalada Ley de 1998 fue codificada y publicada en el Registro Oficial No. 215 del 22 de 
febrero del 2006; 
Que, el Artículo 304 de la Constitución de la República establece los objetivos de la política 
comercial, entre los que se incluye desarrollar, fortalecer y dinamizar los mercados internos a 
partir del objetivo estratégico establecido en el Plan Nacional de Desarrollo; 
Que, el numeral 2 del Artículo 276 de la Constitución de la República establece que el régimen 
de desarrollo, tiene entre sus objetivos el de construir un sistema económico justo, democrático, 
productivo, solidario y sostenible, basado en la distribución equitativa de los beneficios del 
desarrollo, de los medios de producción y en la generación de trabajo digno y estable; 
Que, el artículo 336 de la Carta Fundamental, impone al Estado el deber de impulsar y velar por 
un comercio justo como medio de acceso a bienes y servicios de calidad, promoviendo la 
reducción de las distorsiones de la intermediación y promoción de su sustentabilidad, 
asegurando de esta manera la transparencia y eficiencia en los mercados, mediante el fomento 
de la competencia en igualdad de condiciones y oportunidades; 
Que el articulo 277 numeral 5 de la Constitución, establece que para conseguir el buen vivir será 
deber general del Estado, impulsar el desarrollo de las actividades económicas mediante un 
orden jurídico e instituciones políticas que las promuevan, fomenten y defiendan mediante el 
cumplimiento de la Constitución y la ley; y, 
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En ejercicio de las atribuciones y deberes de la Asamblea Nacional otorgadas por el numeral 
seis del artículo 120 de la Constitución de la República del Ecuador, resuelve reformar la Ley de 
Mercado de Valores: 
Reforma: 
Añádase a continuación del numeral 8 del artículo 213 de la Ley de Mercado de Valores el 
siguiente numeral: 
“9. Los que suministran información privilegiada o valiéndose de ella, obtienen beneficios 
económicos o evitan una pérdida, directa o indirectamente, mediante cualquier tipo de 
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